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Glossaire

AFNOR Association Francaise de
Normalisation

CA Conseil d’administration

CSRD Corporate Sustainability Reporting
Directive

ESG Environnemental, social et
gouvernance

ESRS European Sustainability Reporting
Standards

FSMA Financial Services and Markets
Authority

GP General Partners

GSE Gouvernance, social,
environnemental

1PO Introduction en bourse

ISO International Organization for
Standardization

ISR Investissement socialement
responsable

KPI Key Performance Indicator

LP Limited Partners

MBO Management buyout

NFRD Non-Financial Reporting Directive

PE Private Equity

PME Petites et moyennes entreprises

PwC PricewaterhouseCoopers

ROA Return on Assets

ROE Return on Equity

SA Société Anonyme

SComm Société en commandite

SDG Objectifs de développement durables

SFDR Sustainable Finance Disclosure

Regulation




INTRODUCTION

Depuis quelques années, 1’économie mondiale traverse plusieurs zones de turbulences avec le
COVID apparu en 2019 et la crise énergétique, 2 ans plus tard. Cette période de récession est
un véritable fléau pour les entreprises qui éprouvent déja des difficultés a s’approvisionner en
capital, uniquement du fait de leurs caractéristiques. C’est notamment le cas des petites et
moyennes entreprises (PME) locales qui peinent a financer leur croissance. Que dire alors de
ces difficultés lorsque ces entreprises tournent leurs activités vers un sujet encore méconnu des

investisseurs : les pratiques environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) ?

En effet, outre les crises, une nouvelle menace se profile a I’horizon pour les grandes entreprises
contemporaines : la directive CSRD lancée par 1’Union européenne qui vient renforcer les
exigences concernant le caractére durable des entreprises et sa transparence. La CSRD arrive
tel un tsunami avec une exigence qui va s’accentuer progressivement dans les prochaines
années. Les grandes entreprises doivent donc agir vite, bien que cela semble trés compliqué. En
revanche, les PME, plus flexibles, pourraient permettre ce changement via 1’intégration de ces

ESG au sein de leur business modéle.

Toutefois, intégrer un sujet incompris par les investisseurs, comme les ESG, dans une entreprise
en situation de précarité financicre reléve d’un vrai défi. Pour cette raison, la clé pourrait étre
de placer un fonds d’investissement avec des pratiques durables entre la PME et les potentiels
investisseurs. Cependant, un gros travail d’analyse subsiste afin de créer une structure de fonds
adéquate qui sache correspondre parfaitement aux caractéristiques de nos PME locales. En bref,
la problématique traitée dans cette these sera : « La création d’un fonds d’impact investing

pour financer la croissance des PME locales engagées dans une démarche ESG ».
Pour répondre a cette problématique, les étapes suivantes seront appliquées :

1) Une revue de littérature compléte sur I’ensemble des concepts de la problématique pour
dresser le bilan actuel et mieux comprendre les enjeux.

2) La rédaction d’une méthodologie claire qui permettra d’utiliser la revue de littérature
pour émettre et répondre a la question de recherche formulée.

3) Une proposition qui posera les fondations du fonds qui sera mis en place. Cette dernicre
cherchera a dénouer I'écheveau des PME locales durables en recherche de financement.

4) Un prolongement du sujet qui visera a expliquer I’impact potentiel des PME locales

durables, financées au sein de notre économie nationale.



PARTIE 1 - CADRE THEORIQUE

Chapitre 1. Les PME en Belgique

Dans le monde des entreprises en Belgique, le nombre de PME croit depuis plus d’une décennie,
a une allure annuelle moyenne de 2,7 % (UCM, 2022). Au 31 décembre 2022, I’ONSS
dénombrait, ainsi, 1 147 700 PME assujetties a la TVA (ONSS, 2023). Concernant la
dénomination, ces entreprises prennent le nom de PME, en opposition a la grande entreprise,
lorsque un ou plusieurs critéres, financiers et d’effectifs, sont respectés. Premi¢rement, sur base
du seuil d’effectifs, les PME sont composées par un nombre inférieur a 250 employés.
Deuxiémement, sur base du seuil financier, les PME sont limitées par un chiffre d’affaires
maximal de 50 millions d’euros ou, concernant le bilan, un total inférieur ou égale a 43 millions
d’euros (Economie Wallonie). Cette catégorie d’entreprise est divisée en trois types
d’entreprises parmi lesquelles on retrouve la micro-entreprise, la petite entreprise et, enfin, la
moyenne entreprise. En Belgique, une grande majorit¢ des PME sont des micro-entreprises
(Fédération des Entreprises de Belgique, 2021), c’est-a-dire des entreprises composées de

maximum 10 travailleurs et un bilan total de 350 000 euros.

Les PME en Belgique sont d’une importance vitale pour le pays, puisqu’elles représentent un
grand nombre d’entreprises créatrices d’emploi a travers le pays. De plus, étant donné que la
majorité¢ sont des micro-entreprises, les PME locales ont comme caractéristique d’avoir la
faculté de s’adapter facilement aux tendances et d’innover. En bref, elles permettent d’aspirer
a une certaine prospérité, si elles sont développées dans des conditions optimales et, in fine,

peuvent assurer une stabilité financiére a 1’échelle nationale.

Cependant, avec la crise du Covid et plus récemment la crise de 1’énergie, les PME locales font
face a des difficultés financieres. Par exemple, le Covid a eu comme principale conséquence
pour les PME une diminution du cash-flow, ce qui contrecarre forcément les plans de
croissances recherchés par ces mémes entreprises (Yao & Liu, 2020). Si I’on considére I’impact
du conflit russo-ukrainien et la crise de 1’énergie qui en découle, on se rend compte que les
entreprises belges ont été séverement touchées, puisque les prix de I’énergie ont doublé, a cause
notamment de I’augmentation du prix du gaz et du charbon (c¢f. Annexe 5). En bref, le nombre
de PME souffrant financiérement en 2022 en région Wallonne et a Bruxelles atteint les 30 %
(UMC, 2023). Ces souffrances financieres ont pour conséquence une diminution de
I’investissement et des difficultés de paiement. En plus de cela, d’une part, seulement 17 % des

PME recoivent des aides de la part du gouvernement pour pallier les difficultés financiéres (Van




Hamme, 2023). D’autre part, la tendance inflationniste qui touche la Belgique rend le recours
au crédit trées compliqué, puisque les conditions associées y sont de plus en plus strictes (UMC,

2023).

Outre les problémes financiers, la plupart des PME en Belgique sont des entreprises
relativement jeunes. En effet, dans son rapport de 2022, ’'UMC recense pas loin de la moitié¢
des PME comme étant agé de 10 ans ou moins, avec 28,5 % des PME agées entre 0 et 4 ans.
Du fait de leur jeune age, ces entreprises sont caractérisées par une situation fragile accentuée.
Par conséquent, la croissance et le développement des PME émergentes représentent un énorme

défi au vu de I’ensemble des forces qui pésent sur celles-ci.

Parmi ces forces, il y a d’abord un besoin de financement qui se veut de plus en plus important.
En effet, une PME qui se lance sur un marché a de grandes ambitions et cela nécessite beaucoup
d’argent si I’entreprise veut assurer une croissance et soutenir ses activités dans le temps.
Cependant, il n’est pas toujours évident de trouver des investisseurs, car les jeunes PME sont
liées a un risque important et a un futur incertain. De plus, la croissance est d’autant plus
difficile, lorsque ces PME évoluent dans un secteur fortement compétitif. En Belgique, une
PME sur deux appartient soit au secteur de la « construction », soit au secteur « commercial »,

soit au secteur des « activités spécialisées, scientifiques et techniques » (SPF Economie, 2023).

Enfin, les PME sont gérées de manicre déstructurée, si le directeur est a la fois 1’actionnaire
principal et le gestionnaire de I’entreprise. Cette organisation peut porter préjudice a la
pérennité des PME étant donné qu’une mauvaise gouvernance peut résulter en un mauvais
alignement des différentes visions, a savoir celles du directeur, de I’actionnaire et du
gestionnaire. Pour une meilleure direction, une grande partie des PME en Belgique prennent
d’ores et déja I’initiative de s’accompagner d’un conseil d’administration, dont la composition
change selon le cycle de vie de la PME pour que la qualit¢ de gouvernance soit toujours
optimisée (GUBERNA, 2023). Or, cela suffit-il réellement pour qu’une PME soit efficacement

gouvernée ?



Chapitre 2. Les pratiques ESG

2.1) La directive CSRD: Un nouvel acteur vers la durabilité

Depuis toujours, les multinationales présentes sur la planéte ont un objectif bien précis, celui
de faire un maximum de profit. En 2017, la directive NFRD est lancée, appelant les entreprises
composées de plus de 500 employés, siégeant dans 1’Union européenne, a étre plus
transparentes au sujet des questions durables. La NFRD s’appuie sur le principe de « double
matérialité »*. Cela passe par la publication extra-financiére de leur performance ESG, des

conséquences et des risques pergus (Bieuville, 2024).

Cependant, avec la montée en puissance du caractére durable, la directive CSRD, un
prolongement plus exigeant de la NFRD, prend place en 2024. En effet, cette directive va
progressivement €largir son champ d’action et touchera toutes entreprises exergant une activité
en lien avec I’Union européenne. Dés 2025, I’ensemble des entreprises qualifiées de « grandes »
seront concernées avant qu’en 2026, ce soit au tour des PME cotées de faire face aux
réglementations CSRD. Cela a pour finalité de permettre 1’attraction d’investisseurs dans des

projets plus soucieux du futur et, in fine, le passage a une création de valeur plus respectueuse

(Sweep, 2024).

A la vue de la pression imposée par la CSRD, les multinationales sont poussées a intégrer des
normes ESG si celles-ci veulent répondre aux normes ESRS, servant de guide pour respecter la
CSRD. En effet, le mod¢le des normes ESRS est congu de sorte a couvrir chacun des critéres
ESG comme le montre I’annexe 6. Cependant, I’intégration des ESG représente une contrainte

pour les multinationales mais peut étre appliquée grace aux PME.

2.2) Détails des facteurs ESG

Compte tenu de ces discussions, on se rend compte de la curiosité et I’importance sous-jacentes
du concept des ESG. Plus que de simples notions, les ESG se présentent aujourd’hui comme
les ingrédients indispensables pour concocter une recette durable. Pour une mise en place
effective de ces critéres, il est primordial d’analyser plus en détail chacune des dimensions E,

SetG.

! Concept qui cherche a déterminer, a la fois, I’impact des ESG sur la valeur de I’entreprise et I’impact de
I’entreprise sur les ESG.
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2.2.1) Le facteur environnemental

Parmi ces critéres ESG, I’environnement est régulierement privilégi¢ par les entreprises
influencées par ['urgence associée aux problémes climatiques. La préoccupation de
I’environnement peut cependant étre divisée en plusieurs centres d’intéréts. Effectivement,
selon Morgan Stanley Capital International (MSCI), le facteur environnemental peut-étre divisé
en 4 parties qui sont: la partie relative aux changements climatiques, celle relative a la
conservation de 1’habitat naturel, le souci de la pollution et du gaspillage, et enfin une partie
consacrée aux opportunités ¢économiques qui découlent de la responsabilisation

environnementale (¢/. Annexe 7).

Concernant les changements climatiques, I’objectif des entreprises est principalement de limiter
leur empreinte carbone et les émissions de gaz a effet de serre. Dans ce chemin vers la
décarbonisation, les entreprises cherchent a apporter des modifications durables a leurs activités
et leur chaine d’approvisionnement. Il est vrai, I’empreinte se divise en 3 scopes. D’abord, il y
a le scope 1 qui reprend les émissions directes de 1’entreprise, le scope 2 et les émissions
indirectes en lien avec la consommation d’énergie et, en dernier, le scope 3 comprenant toutes
autres émissions indirectes (Gendre, 2023). Cette décarbonisation peut étre établie par la mise
en place et/ou I'utilisation de technologies plus durables, ou encore le recours a des énergies

plus vertes.

L’innovation tient également une place importante dans 1’objectif de décarbonisation des
entreprises. Pour cela, des montants conséquents doivent étre investis dans la recherche et dans
le développement, justifiant les besoins de financement des entreprises. En plus des efforts a
effectuer par les entreprises, ces derniéres vont de plus en plus devoir accompagner la
publication de leurs états financiers par I’ajout d’un rapport ESG dans lequel ils feront part de

leurs efforts en matiere de décarbonisation (Stokking, 2023, p.21).

A propos de la conservation de 1’habitat naturel, les entreprises doivent premiérement s’engager
dans la lutte contre la surconsommation de 1’eau, un fléau qui ne cesse de grandir. De nombreux
efforts doivent aussi étre faits pour assurer le maintien de la biodiversité qui est devenue
extrémement menacée par la surexploitation. A titre d’exemple, les entreprises peuvent
entreprendre des plans pour réduire I'utilisation de certaines matiéres premieres a durée de vie

limitée et se tourner vers des ressources renouvelables.
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Enfin concernant la pollution et le gaspillage, les points d’intéréts concernent la réduction des
déchets et des émissions néfastes résultant de 1’activité des entreprises. Les entreprises peuvent,

par exemple, se tourner vers des fournisseurs plus responsables.

2.2.2) Le facteur social

Le facteur social considere davantage 1’ensemble des aspects liés directement a I’humain, c’est-
a-dire a I’ensemble des parties prenantes de I’entreprise. Cela provient de 1’idée qu’une
entreprise qui se veut durable doit également batir un cadre social en adéquation avec cette

volonté.

Tout d’abord, parmi les centres d’intéréts sociaux des entreprises, il y a la prise en considération
de I’humain vis-a-vis de son travail. L’objectif est d’offrir au travailleur un cadre de travail
décent avec des conditions acceptables. La décence passe par des conditions de travail stres et
respectueuses du travailleur. En plus des conditions décentes, le travailleur doit étre considéré
comme un humain pouvant bénéficier d’opportunités de développement, via 1’accés a des
trainings notamment et cela, peu importe le genre du travailleur (Kocmanova & Docekalova,
2012). L’égalité des sexes est, en effet, devenue un sujet majeur dans le monde actuel. Cette

égalité s’illustre aussi par des salaires égaux pour des jobs équivalents.

Pour continuer, les entreprises impliquées dans le facteur social des ESG s’efforcent d’atteindre
des objectifs en termes de diversité au sein du capital humain. La diversité permet a une
entreprise de jouir d’une multitude de bienfaits et de fortifier son éthique. En parallele,
I’entreprise cherche a mettre en place des modeles de prise de décision objective, sans

discrimination, dans un cadre de travail inclusif.

2.2.3) Le facteur de gouvernance

Le dernier des facteurs ESG, la gouvernance, fait référence a 1’ensemble des critéres qui
permettront de diriger I’entreprise sur sa route vers la durabilité. Le changement de trajectoire
vers les ESG représente un changement organisationnel fort, qui nécessite une gestion efficace.
Sous ce critere, 1’entreprise discute et définit les objectifs sociaux et environnementaux qu’elle
souhaite atteindre. En effet, la gouvernance doit étre menée avec rigueur pour que les aspects
sociaux et environnementaux aboutissent, sans que les efforts fournis envers un facteur ne

contrecarrent ceux faits envers ’autre.

En supplément, les dirigeants cherchent aussi a établir la maniere dont ils vont divulguer les

informations ESG dans leurs rapports d’entreprises, la transparence devenant inévitable. De
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fait, une bonne gouvernance permet a une entreprise d’éviter d’annoncer des plans auxquels

elle ne saura pas répondre et, in fine, éviter les répercussions négatives.

Enfin, la gouvernance permet aussi de définir des valeurs au sein de I’entreprise. Des valeurs
clairement établies représentent une force sur laquelle 1’entreprise peut compter pour atteindre
ses objectifs ESG, indiquant une route précise et contournant la résistance possible des
employés. En bref, la qualité de la gouvernance impacte directement le degré d’aboutissement

de I’entreprise dans les ESG (Venne, 2022, p.58).

2.3) L’intégration ESG, une obligation ?

L’intégration des pratiques ESG par une entreprise résulte souvent de la volonté d’éviter un
impact négatif sur son économie, voire de la booster. Effectivement, la rentabilité d’une
entreprise et I’octroi au crédit sont positivement corrélés avec la prise en compte des pratiques
ESG (Kim & Li, 2021). De ce fait, on comprend que 1’alignement des activités de I’entreprise
avec les ESG peut résulter d’une approche économique plutoét que d’étre une conséquence
philanthropique. Par approche dite « économique », on entend 1’aspiration a de plus grands
gains grace aux consommateurs et investisseurs soucieux de ces démarches (Johnson Center
for Philanthropy, 2023). Toutefois, gare aux entreprises de ne pas tomber dans une intégration
mensongere des ESG dans le but de bénéficier des avantages qu'elle entraine. Cette conduite
peut étre comparée a du greenwashing défini comme « la diffusion d’informations fausses ou
trompeuses concernant les stratégies, objectifs, motivations et actions environnementales d 'une
organisation » (Chanson & Tite, 2019, pp. 65-66). Ainsi, bien que ce ne soit pas le cas de toutes
les entreprises, cela souligne le fait que les pratiques ESG peuvent étre devenues un prétexte

des entreprises pour soulever davantage de fonds.

2.4) Les ESG, un acces vers le financement ?

Le gros challenge actuel des PME est la problématique de financement face a laquelle ces
entreprises sont confrontées. Toutefois, les principaux acteurs susceptibles d’apporter du capital
font face a un cruel manque d’informations au sujet des PME a financer. En effet, du fait de ses
caractéristiques, la PME peut étre dans 1’incapacité de divulguer les données nécessaires pour
accéder au financement des banques. Parmi les caractéristiques qui freinent I’accés au
financement, on compte notamment la taille, ’age et les moyens techniques limités qu’ont les
PME (Boutfssi, 2024). Aussi, les PME font actuellement preuve d’une insuffisance évidente en

termes de transparence. Certes, elles peuvent ne pas avoir la capacité de divulguer davantage
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d’informations, mais cela peut aussi étre le résultat d’un manque de volonté, afin de préserver

un avantage concurrentiel dans un environnement trés compétitif.

Outre ce manque d’information en provenance des PME, les banques dénoncent un rendement
sur investissement jugé insuffisant. Effectivement, les investisseurs sont de plus en plus averses
au risque, particuliérement depuis les crises de 2008 et, plus récemment, celle de la pandémie.
Ainsi, conscients que les PME agissent dans un environnement VUCA? et présentent un risque
naturel en raison de leur phase de croissance, beaucoup d’entre eux préférent se tourner vers
des conditions d’investissements plus stres. De plus, si jamais les investisseurs acceptent
d’accorder du crédit aux PME, cela se ferait a des taux d’intéréts trés élevés pour neutraliser le

risque en jeu (OECD, 2023).

Pour continuer, la réduction du risque associé au crédit passe de plus en plus par la demande de
garanties aupres de I’emprunteur (Brault, 2023, pp. 169-180). Néanmoins, cette situation n’est
pas dans I’intérét des PME qui sont marquées par des actifs principalement immatériels, moins
favorables a servir de garanties aux yeux du préteur (OECD, 2021). De fait, I’intangibilité des
actifs rend ces derniers moins liquides et donc trop risqués pour servir de garantie dans le

processus de financement.

Une autre raison est que, de manicre générale, les PME sont souvent étudiées au cas par cas par
des investisseurs comme les banques. Cela signifie qu’elles sont évaluées seules, isolées du
portefeuille de I’'investisseur. La diversification ne rentre donc pas en compte lorsque les
banques évaluent les PME. Pourtant ces derni¢res ont bien souvent des risques corrélés
négativement et seraient, par conséquent, trés intéressantes a inclure dans un portefeuille

(Dietsch & Mabhieux, 2014).

Ensuite, les PME souhaitent jouir d’une certaine indépendance sur le plan financier dans le but
de conserver un contrdle sur leur degré de pouvoir. L’ouverture au financement extérieur peut
constituer une menace pour la direction de I’entreprise, raison pour laquelle I’apport en capital

externe ne représente pas un choix primaire lorsque I’on évoque le financement des PME.

Malgré cela, ’intégration des ESG pourrait étre une solution a certaines des difficultés
susmentionnées. Tout d’abord, les préoccupations des investisseurs quant a la quantité
d’informations regues de la part des PME pourraient étre atténuées par le degré de transparence

qui est attendu des entreprises engagées dans les ESG. Ensuite, les banques accordent de plus

2 Volatil, incertain, complexe et ambigu.
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en plus d’intérét aux entreprises durables, puisque celles-ci représentent un risque moins €élevé.
La considération ESG s’apparente donc a une réelle plus-value aux yeux des banques qui sont,
des lors, aptes a offrir de meilleurs financements. Néanmoins, méme en intégrant les ESG, la
question du financement des PME se pose toujours. En effet, la mise en place de projets ESG

demande de I’innovation qui, elle-méme, implique des besoins financiers importants.

Pourtant, I’intégration des critéres ESG ne doit pas contrecarrer les enjeux économiques de
I’entreprise. Pour éviter cela, cette intégration doit obligatoirement étre, premiérement,
comprise par la PME qui la met en place et deuxiémement, comprise par les investisseurs qui
percoivent les ESG souvent de maniére trop superficielle. Cela passera par I’instauration d’une
gouvernance effective, pour ensuite étre capable de convaincre les investisseurs grace a des

indicateurs de performances ESG rigoureusement établis et expliqués.

2.5) Les entreprises engagées dans les démarches ESG : Une attraction pour les
investisseurs ?

Sous I’hypothése que les PME arriveraient a expliquer la signification et I’intérét des ESG aux
investisseurs, beaucoup pourraient décider d’investir dans leurs projets. La premiere raison qui
justifie cette tendance est que les criteres ESG sont susceptibles de rassurer les investisseurs
recherchant des placements a long terme. Effectivement, un investissement 1i¢ aux critéres ESG
confere une plus grande tolérance aux investisseurs a long terme vis-a-vis des mouvements
négatifs que leurs actions peuvent avoir (Starks et al., 2017). De 1a, un grand nombre
d’investisseurs valorisent I’impact extra-financier au point qu’ils sont préts a payer un surprix

si ’entreprise ciblée est engagée dans les démarches ESG (Baker et al., 2022).

Pour continuer, la considération ESG d’une entreprise favorise, pour la plupart d’entre elles, le
niveau du béta® (cf. Annexe 8). Néanmoins, ce béta est typiquement utilisé pour décrire des
entreprises cotées, ce qui n’est pas le cas de nos PME locales. Malgré cela, ce passage permet
de tirer la conclusion qu’une politique ESG va, de maniere générale, étre un facteur de
robustesse pour une entreprise. Autrement dit, une PME engagée dans les démarches ESG sera
moins sensible aux mouvements du marché et les potentiels investisseurs percevront donc un
risque moins important a travers ces investissements indéniablement plus stables (Koundouri
et al., 2021). En plus, certains indicateurs de rentabilité (cf. Annexe 9 & Annexe 10) tels que le

Return on Assets (ROA) et le Return on Equity (ROE) sont eux aussi améliorés par la prise en

3 Le béta est une donnée qui représente la volatilité d’un actif sur base de celle du marché. Un béta inférieur a 1
signifie que I’actif sera moins volatil que le marché et donc moins risqué.
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compte ESG (Koundouri et al., 2021). Pour ces raisons, les investisseurs peuvent donc placer

leur argent dans des entreprises qui sont plus rentables et/ou moins risquées.

2.6) L’orientation actuelle des criteres ESG

A la suite de I’émergence des critéres ESG chez les entreprises, de nouvelles approches ont vu
le jour. En effet, une premicre approche consiste en la transparence qui se matérialise sous forme
de rapports ESG rédigés par I’entreprise pour aider les investisseurs dans leur prise de décision.
De plus, la qualité des rapports ESG peut influencer le prix de I’action. En effet, plus les rapports
ESG sont détaillés, plus la confiance des investisseurs augmente, ce qui peut entrainer des

répercussions sur le prix de I’action (Friedman et al., 2021).

Aussi, la tendance des ESG a permis d’accroitre I'utilisation d’obligations vertes et sociales.
Les obligations vertes sont définies comme « des obligations pour lesquelles les fonds collectés
doivent exclusivement étre utilisés pour financer ou refinancer, en partie ou en totalité, des
projets verts » (Bancel & Glavas, 2019, p.83). Les obligations sociales sont destinées quant a

elles a des projets sociaux.

Enfin et non des moindres, 1’intérét des démarches ESG a engendré 1’apparition d’un nouveau
concept, celui de I’impact investing. Ce terme fait allusion a la tendance des investisseurs a

rechercher des projets bénéfiques selon les criteres ESG.

2.7) ESG ou GSE ?

L’intégration des pratiques ESG peut engendrer du stress chez les travailleurs en raison de la
quantité de travail demandée, pouvant ainsi causer une augmentation de 1’absentéisme, du

turnover et, in fine, une réduction de la performance de 1’entreprise.

Parmi les criteres ESG, la gouvernance est celui qui est le plus propice d’avoir pour
répercussion des probléemes de stress importants chez les employés si elle est mal mise en place
(Piao et al., 2022). De 1a, les criteres ESG, tels qu’adoptés aujourd’hui par les entreprises, ont
une faiblesse puisque que I’angle de prise en compte ne parait pas optimal. En effet, il est
primordial que le management soit structuré pour qu’il puisse étre porteur du projet de
I’entreprise. La gouvernance est donc la clé de I’engagement ESG (Miche, 2024). Une fois que
I’aspect de la gouvernance a été traité, c’est autour du criteére social d’étre considéré pour définir
un cadre bénéfique a ’ensemble des parties prenantes de ’entreprise et réduire la résistance

face au changement. Enfin, I’entreprise peut s’investir dans les démarches environnementales.
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En bref, bien qu’il ait été précédemment cité qu’une politique ESG est synonyme de robustesse
pour une entreprise, la nuance d’une intégration GSE plutét que ESG vient s’ajouter a cela. En

suivant ce schéma d’intégration, les PME deviendront de réels prétendants au succes.

Chapitre 3. L’intérét d’étudier les ESG au niveau des PME

La mise en place optimale des critéres ESG s’aveére étre trés compliquée a I’échelle de grandes
entreprises telles que des multinationales a cause de leurs tailles importantes et leurs structures
complexes. En revanche, compte tenu de leurs tailles plus petites et structures plus simples, les
PME jouissent d’une certaine flexibilité, ainsi que des modeles de décisions plus adaptés
(Shalhoob & Hussainey, 2022). Les PME sont donc plus aptes a intégrer, de maniére adéquate,

les pratiques ESG au sein de leurs activités.

3.1) L’impact de [’intégration ESG sur la pérennité des PME

Comme cité dans I’introduction des PME au sein de ce travail, les PME sont des entreprises
souvent trés fragiles. Toutefois, I'intégration ESG permettrait a ces PME d’étre davantage
pérennes (Hu & Kee, 2022). Il est vrai, via la considération de ces critéres, qu’ un impact positif
au niveau de la performance financiere aura lieu. Cela confortera la prospérité de I’entreprise
et ’aidera, de manicre générale, a se développer (Shalhoob & Hussainey, 2022). Cependant, les
démarches ESG n’entrainent pas d’impact positif a trés court terme (Arian et al., 2022). L’effet
positif peut donc prendre un peu de temps avant de se ressentir sur la santé financiere des PME.
De plus, ’amélioration de la performance financi¢re pour les PME n’est vraie que lorsque le

critere du leadership (G) sert de gouvernail aux pratiques ESG (Arian et al., 2022).

Pour continuer, I’intégration ESG est synonyme d’avantage concurrentiel pour une PME
(Arend, 2013). En effet, les PME engagées dans des ESG atteindraient plus rapidement des
stades matures que les PME classiques. Outre la croissance, un avantage concurrentiel permet
aussi beaucoup d’autres intéréts tels qu’une réputation et un taux de fidélité accrus. Ainsi, la
considération ESG peut s’apparenter a un élément de différenciation pour les PME au sein de

leur environnement concurrentiel (Esposito De Falco et al., 2021).

3.2) Le challenge financier de [’intégration ESG pour les PME

Etant donné que les PME ont, pour la plupart, une stabilité financiere assez fragile, la mise en
place ESG n’est pas sans risque. Effectivement, implémenter les critéres ESG entraine une

hausse des cotits qui varie plus ou moins avec le degré de divulgation de ceux-ci par les
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entreprises (Arian et al., 2022). L’insuffisance de fonds est d’ailleurs le premier facteur
susceptible de bloquer les plans des PME en matiére d’ESG (Oueghlissi, 2013, pp. 163-180).
De ce fait, en raison de la situation financiere difficile qui touche les PME actuelles locales, on
comprend que la mise en place des ESG peut étre un vrai casse-téte a cause des colits associés
a cet engagement et I’incertitude qui s’en suit. Malgré cela, les bienfaits résultants d’une
intégration ESG pourraient compenser l’argent investi initialement, a condition que

I’importance de la gouvernance soit comprise et appliquée (Arian et al., 2022).

3.3) La comparaison entre PME et multinationales

L’intérét d’intégrer les ESG pour les PME différe de celui des multinationales. Premiérement,
tandis que les multinationales ont une tendance a s’engager dans des pratiques ESG afin de faire
perdurer ou d’améliorer leur renommée, les PME sont moins susceptibles de poursuivre cet
objectif compte tenu de leurs caractéristiques (Arian et al., 2022). En effet, les PME possedent
des dispositions pour poursuivre des buts plus concrets via 1’intégration des ESG. Ainsi, cela
met en évidence que I’intégration ESG représente davantage une opportunité pour les PME
alors que pour une multinationale, cela représente plutot une contrainte. Etant donné la
concentration des activités d’une PME comparée a celles d’une multinationale, la PME est
capable de créer un plus grand impact positif au niveau local que la multinationale. Aussi, de
nombreuses PME locales sont liées a des établissements, que ce soient des établissements
universitaires ou des établissements liés a la recherche. La considération ESG par ces PME est
devenue un aspect majeur a considérer pour faire perdurer les partenariats avec ce type
d’établissements. En effet, ces établissements sont d’une importance primordiale pour les PME,
les aidant dans leur développement et dans 1’aspiration a I’innovation (Esposito De Falco et al.,

2021).

3.4) Le lien entre PME et multinationales

Incorporer les ESG au sein des multinationales est un changement conséquent. Cela
demanderait de changer la trajectoire d’une grosse structure déja bien implémentée, de revoir
les activités générant du profit et revoir la situation avec I’ensemble des parties prenantes.
Cependant, en s’intéressant a la chaine de valeur de ces multinationales, on remarque que celle-
ci est, en fait, composée bien souvent d’une ou de plusieurs PME. Ces PME peuvent, par
exemple, directement approvisionner les multinationales, que ce soit en biens ou en services.
De plus, les PME peuvent également agir en tant que licenciées de la multinationale ou encore

accompagner les multinationales dans la mise en ceuvre d’une activité, en participant a la
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conception d’une idée, a sa recherche ou sa mise en place (OCDE, 2021). Les PME adoptant
les ESG deviennent alors prioritaires pour développer la durabilité de la chaine de valeur des

multinationales.

En faisant cela, les PME suivent ainsi le principe de « Responsabilité sociétale des entreprises »
(RSE), puisque leurs activités et leurs rapports avec les parties prenantes sont modifiés par la
volonté durable basée sur les piliers sociaux et environnementaux (Ministére de I'Economie,
des Finances et de la Souveraineté industrielle et numérique, 2022). Pour les aider dans cette
transition, les multinationales et les PME peuvent utiliser des normes ISO 26000. Ces normes
proposent des chemins a suivre pour les entreprises, afin de leur permettre de convertir leurs
objectifs RSE en actions. Parall¢lement, la considération ISO 26000 est un moyen de démontrer
la détermination des entreprises a se responsabiliser, puisque ces normes sont facultatives.
Cependant, ['utilisation des normes ISO 26000 par les entreprises est sujette a de nombreuses
suspicions autour de sa légitimité (Igalens, 2009). En effet, les entreprises seraient tout a fait
capables de s’accompagner de I’étiquette ISO 26000 pour faire bonne figure, sans un réel
engagement durable. Toutefois, il y a nul doute que les normes ISO 26000 sont capables de

guider les entreprises vers un systeme de gestion durable.

3.5) L'impact des pratiques ESG sur les parties prenantes de la PME

L’ESG est une maniere de stimuler les parties prenantes. Premierement, I’employé peut ainsi
reconnaitre une plus grande valeur a son travail, boostant sa motivation ainsi que son
engouement et se sentant plus responsable. Ensuite, c’est également un moyen pour les PME
de capturer I’attention de nouveaux talents, tels que la génération étudiante actuelle, fortement
exposée aux ESG (Willocx, 2023). Toutefois, que ce soient les employés déja installés ou les
nouveaux talents, tous recherchent donc 1’authenticité, c’est-a-dire des PME qui « traduisent

leurs revendications en actions » (Gannon & Hieker, 2022, p.206).

Deuxiemement, la considération ESG peut permettre de renforcer les relations avec des parties
prenantes telles que les clients ou les fournisseurs. Un réseau solide permettra de contribuer a
la durabilité¢ de la PME. Une PME locale durable pourra ainsi créer des opportunités pour

I’ensemble de sa région.

3.6) L’économie regenérative

L’intégration des pratiques ESG par les PME n’est pas une fin en soi puisque celles-ci

pourraient s’inscrire dans une démarche dite « régénérative ». Alors que les normes ESG ont
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pour but de limiter au maximum les répercussions des activités de 1’entreprise, la démarche
régénérative permet non seulement de limiter I’impact négatif, mais surtout, permet la recherche
directe de I’impact positif sur I’aspect social et environnemental.* L’activité de I’entreprise est
donc directement incorporée dans la sphére socio-écologique, qui devient sa raison d’étre (BPI

France, 2023).

Une définition de I’économie régénérative serait « une démarche qui consiste a creer de la
valeur, avec toutes les parties prenantes de l'entreprise, dans les limites planétaires et
a developper une nouvelle relation de coévolution avec le vivant » (BPI France, 2023). Dans
cette définition, on remarque donc la notion de limites planétaires évoquées. Celles-ci font
référence a la théorie de Kate Raworth et du donut économique qui mettent en lien I’activité

¢conomique avec les limites de la Terre et les indispensables de I’humain (c¢f. Annexe 11).

Concernant les PME en Belgique, I’adoption de la démarche régénérative prend un sens majeur.
En effet, les PME belges représentent pres de 70 % des entreprises créatrices d’emploi dans le
secteur privé en 2022 (UCM). Ainsi, il ne fait nul doute que les PME contribuent
significativement au PIB national. De plus, la biodiversité exerce une influence sur 50 % du
PIB mondial et fait partie des plus grandes menaces auxquelles le monde devra faire face dans
un futur proche (BPI France, 2024). En bref, cela sous-entend donc que l’intérét porté a
I’économie régénérative par les PME belges pourrait étre d’une importance vitale pour

I’économie du pays.

Pourtant, il ne parait pas évident pour une PME de mettre en application une démarche
régénérative a la vue de la situation financicre fragile qui peut étre la sienne. Cependant, il
existe plusieurs manieres d’y arriver. Parmi elles, d’une part, on peut citer I’instauration
supplémentaire d’opérations économiques a court horizon, qui ne rentreraient pas dans le cadre
des démarches régénératives mais qui permettraient toutefois a la PME d’étre viable
économiquement (BPI France, 2023). Autrement dit, une PME pourrait mettre en place des
activités annexes ayant la faculté de générer du profit rapidement pour financer la mise en place
de leurs pratiques régénératives qui se font, quant a elles, sur des horizons a plus long terme.

D’autre part, un second moyen serait la levée de fonds via les investisseurs.

4 D’un point de vue mathématique, les démarches ESG recherchent un impact proche de 0 (mais négatif) ou égale
a 0, alors que la démarche régénérative recherche 1’impact positif supérieur a 0.
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Chapitre 4. Le fonds d’impact investing

4.1) Le concept d’un fonds d’investissement

Un fonds d’investissement est une entité financiére qui va utiliser ’argent des investisseurs
pour I’investir dans des structures afin de le faire fleurir et apporter un rendement a leurs clients.
Les investissements sont effectués dans différents actifs financiers selon la politique

d’investissement de ce fond.

L’intérét pour un investisseur de placer son argent dans un fonds plutét que d’investir seul de
son cdté est multiple. Tout d’abord, le fonds aura la capacité d’investir davantage d’argent qu’un
investisseur individuel, puisque le fonds investit collectivement 1’argent de plusieurs
investisseurs. Par ce biais, le fonds engendre un rendement plus important. Ensuite, le risque
associé aux investissements est réduit grace a la diversification et I’allocation du budget dans
un large portefeuille d’actifs. Pour continuer, 1’argent placé au sein du fonds d’investissement
est géré activement par un professionnel dans le domaine de la gestion de portefeuille appelé
« Portfolio Manager ». Enfin, ’ensemble du fonds est régulé¢ par des superviseurs et des

auditeurs.

Bien que les intéréts soient nombreux, certains inconvénients peésent également sur
I’investisseur. En effet, étant donné que I’argent est géré par un Portfolio Manager,
I’investisseur est incapable d’avoir le controle direct de son argent. Cela signifie qu’il n’a aucun
impact sur les décisions de placements prises par le fond. En plus de cela, I’entrée (et la sortie)
a un prix, puisque l’investisseur doit payer des frais pour pouvoir intégrer un fonds
d’investissement. Outre ces frais d’entrée/de sortie, d’autres frais de gestion s’ajoutent
régulierement. Un dernier inconvénient est li¢ au nombre de places disponibles au sein du fond.
Effectivement, un fonds peut étre dit « ouvert » ou « fermé ». Un fonds ouvert fait référence a
un fonds qui peut accueillir un nombre illimité¢ d’investisseurs, alors qu'un fonds fermé est,
quant a lui, limité. Pour un fonds fermé, il est donc nécessaire qu’un investisseur se retire pour

qu’un autre puisse y entrer.

4.2) La structure d’'un fonds d’investissement

Un fonds d’investissement est divisé en sous-fonds, chacun possédant sa propre stratégie et son
portefeuille d’investissement. Le choix du sous-fonds par I’investisseur dépendra notamment
du type d’actif qui I’intéresse, de son degré d’aversion au risque ou du marché. De plus, chaque

sous-fonds est relativement indépendant, responsable de sa comptabilité¢ avant d’étre consolidé
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au sein des états financiers du fonds. Cette structure permet d’apporter de la diversification,
mais également de la spécialisation au sein de chaque sous-fonds. En plus, chaque sous-fonds
est encore divisé lui-méme en classes. Ces classes different selon 4 caractéristiques principales
qui sont : la devise monétaire, le dividende distribué, les frais et la couverture contre le risque

utilisé.®

Outre cette hiérarchisation du fonds, chacun est caractérisé par une forme juridique qui
déterminera sa maniére de fonctionner. En effet, la structure juridique imposera par exemple au
fonds de s’accompagner d’une société¢ de gestion pour diriger I’ensemble des activités a bon
escient. Entre autres, il y a le gestionnaire de portefeuille qui s’occupe de 1’achat et de la vente
de titres sur le marché. La gestion directe des titres est, quant a elle, assurée par un dépositaire

qui s’aveére souvent étre une banque.

De plus, le fonds est aussi supervisé par une autorité qui garde un ceil ouvert sur chacun de ses
faits et gestes. En Belgique, 1’autorité de supervision des fonds est « 1'Autorité des services et
marchés financiers », ou FSMA. Enfin, un dernier participant qui pourrait étre cité est
I’auditeur. En Belgique, il est généralement obligatoire pour les fonds d’investissements d’étre
audité (Etaamb.Openjustice.Be, 2008). L’auditeur, aussi agréé par la FSMA, se charge de revoir
les états financiers du fonds d’investissement afin d’y reporter les erreurs et lacunes remarquées

et s’occupe aussi de fournir une opinion apres la revue des états financiers.

4.3) Le fonds d’impact Investing

Lorsqu’un investisseur investit dans un fonds classique, le rendement recherché est purement
financier. Avec I’investissement a impact, 1’investisseur ne recherche plus uniquement le profit
financier mais il désire aussi que son geste engendre une influence positive sur les aspects
sociaux et environnementaux. Selon les dires du Global Impact Investing Network,
« l'investissement est réalisé avec l’intention de générer un retour positif, ayant un impact
social et environnemental mesurable (par exemple : limiter le réchauffement climatique,
réduire les inégalités sociales, donner acces a l’éducation au plus grand nombre), tout en
assurant un rendement financier » (La finance pour tous, 2022, para. 1). Le fonds
d’investissement a impact a donc pour but de financer des entreprises non cotées, souvent
jeunes et en croissance, qui sont engagées dans les ESG. Un fonds d’impact intégre la démarche

de I’investissement socialement responsable (ISR). De plus, ces fonds d’investissement ont

5 La couverture se fait le plus souvent par I’utilisation de produits dérivés ou de contrats spécifiques.
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I’aptitude de jouer un role au niveau de la gestion des entreprises dans lesquelles ils investissent,
ce qui signifie qu’ils pourraient impacter la gouvernance des PME locales, un critére souvent

délaissé (Duterme, 2023).

Depuis le début de I’année 2021, les fonds a impact peuvent associer leur nom a la régulation
SFDR. Cette régulation, instaurée par I’Union européenne, insiste sur la transparence des fonds
qui se proclament comme durables et classe ces derniers selon leurs engagements. D’un coté,
les fonds investissant selon les critéres environnementaux et/ou sociaux sont régulés par
I’article 8 du SFDR et, de I’autre, les fonds pronant un investissement durable et mesurable sont
sous le régime de I’article 9 (Duterme, 2023). Cependant, les fonds peuvent eux méme

s’associer au SFDR, constituant des inquiétudes de greenwashing.

4.4) Les principaux investisseurs d 'un fonds d’impact

Les investisseurs qui décident de placer leur argent dans un fonds d’investissement peuvent étre
classés selon plusieurs types: les investisseurs individuels et institutionnels. Parmi les
investisseurs individuels, on retrouve tous les investisseurs qui placent directement leur propre
argent dans les fonds d’investissement, comme par exemple des personnes trés riches et les
family offices®. De 1’autre coté, les investisseurs institutionnels agissent en tant que personnes
morales pour des bénéficiaires. Parmi eux, il y a par exemple les banques, les fonds de pension,
les compagnies d’assurances, les fonds mutuels ou les hedge funds (c¢f. Annexe 12). Les
fondations sont, quant a elles, également adeptes des fonds a impact, puisqu’elles peuvent
investir tout en supportant des causes qui leur sont cheres, avec une grande indulgence au risque

(Bose et al., 2019).

6 Ce sont des organisations dédiées a la gestion du patrimoine des familles possédant d’importantes fortunes.
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Chapitre 5. La conquéte du financement par les PME

Les PME n’ont plus d’autres choix que d’incorporer les ESG au sein des activités qu’elles
pratiquent. Poussée par la pression de séduire les investisseurs pour accéder au financement,
I’entreprise se doit de définir une structure claire en son chef et trouver un moyen de démontrer

I’impact de I’intégration ESG.

5.1) L’adaptation de la gouvernance aux objectifs

Pour qu’une PME atteigne les objectifs qu’elle s’est fixés en mati¢res ESG, il est nécessaire
qu’elle s’accompagne d’un conseil d’administration (CA), supervisant I’entreprise et 1’aidant
dans ses prises de décisions. Pour une gouvernance efficace, le CA peut étre composé de
membres internes a I’entreprise et de membres externes. Ces membres externes ont pour but
d’apporter un coté « objectif » au CA puisqu’ils ne font pas directement partie de I’entreprise.
Outre cela, les membres externes permettent aussi de représenter la participation des parties
prenantes au sein du CA. La proportion de membres internes/externes doit cependant rester
équilibrée, puisque les membres internes sont primordiaux concernant 1’apport de

connaissances sur I’entreprise.

Ensuite, étant donné le besoin rapide d’intégrer les ESG pour répondre aux diverses pressions,
il est important que les membres du CA de la PME se rencontrent régulierement pour rester
informés (Karoui & Fadil, 2019). Des meetings réguliers serviraient a renforcer la
communication entre les membres externes et les gestionnaires de la PME, et in fine seraient

susceptibles de permettre de meilleurs choix stratégiques par la suite.

Un autre facteur important est la proximité entre les collaborateurs internes et externes du CA.
Autrement dit, un CA caractérisé par des relations étroites entre les collaborateurs externes et
les dirigeants influerait positivement sur la qualité des décisions stratégiques (Karoui & Fadil,
2019). Plus concretement, d’excellentes relations entre intervenants externes et dirigeants
boosteraient la communication et la transmission d’informations entre les parties, ce qui, au
bout du compte, menerait a plus de succes quant aux choix entrepris. Parallélement, une PME
serait mieux gouvernée avec un CA de taille limitée, facilitant la communication entre les

acteurs.

Pour continuer, une bonne gouvernance résulte aussi dans le fait de savoir réunir des individus
différents les uns des autres et créer une dynamique commune qui coincide avec I’objectif

recherché. De 1a, en plus d’un CA adéquat, la PME doit étre constituée d’employés qui partagent
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la méme vision a long terme ainsi que des valeurs communes avec I’entreprise. Il est
indispensable que la gouvernance cherche a créer un équilibre au niveau des employés, en
délimitant un cadre de travail éthique, dépourvu d’inégalités. Enfin, une fois que la structure de
I’entreprise a su étre clairement revue, 1’entreprise doit mettre en ceuvre une maniere d’attirer

et d’informer les investisseurs, pour lesquels le volet ESG est encore tres flou.

5.2) La nécessité d’informer les investisseurs

Comme expliqué plus tot, les investisseurs actuels sont réticents face aux entreprises impliquées
dans les ESG, le sujet étant trés récent et peu compris. Cependant, si la PME veut pouvoir
financer sa croissance, il est indispensable pour elle d’informer I’investisseur par rapport a sa

transition ESG.

Pour combler ce manque d’informations, il est du role de la PME d’étre transparent sur ses
activités et sur ses résultats. Régulierement, I’entreprise doit publier des rapports détaillés
expliquant les initiatives ESG qu’elle met ou compte mettre en place, ainsi que la maniére dont
elle compte le faire. L’impact effectif de ces initiatives ESG devra étre également partagé.
D’une part, cette transparence permettra aux investisseurs de mieux comprendre ce que sont les
ESG et d’autre part, de suivre 1’évolution de I’entreprise dans ses engagements grace a la

succession des rapports.

Cependant, pour espérer réellement intéresser les investisseurs, la PME doit pouvoir quantifier
les résultats ESG obtenus. Pour ce faire, I’entreprise peut utiliser des indicateurs clés de
performance ESG (KPI), afin de permettre aux investisseurs d’évaluer les fruits du travail mis
en place par la PME en termes d’ESG. Indéniablement, le choix des KPI présentés par une PME
doit étre en relation avec le type d’activité qu’elle pratique, de maniére & communiquer aux
investisseurs une représentation pertinente de I’impact de 1’entreprise. En Belgique, la moitié
des PME représente les secteurs liés a la construction, le commerce et les activités décrites

comme « spécialisées, scientifiques et techniques » (SPF Economie, 2023).

Pour démontrer I’impact environnemental, de nombreux indicateurs peuvent étre utilisés (cf.
Annexe 13). D’abord, si I’on s’attarde sur les PME locales et les secteurs les plus représentés
en Belgique, on peut observer que les indicateurs environnementaux qui démontrent le mieux
la performance dans le secteur de la construction vont étre : les déchets, la consommation de
matériaux et maticres premieres, I’état du sol ou I’entreprise démontre la contamination qu’elle

peut avoir, son influence sur I’érosion et enfin les nuisances sonores ou olfactives. Si 1’on
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considere le secteur li¢ au commerce, les KPI importants a présenter sont : la consommation en

puissance/chaleur, les déchets, la consommation d’eau et les émissions dans I’air.

Pour I’aspect social des ESG, les KPI globaux (c¢f. Annexe 14) qui ressortent pour les secteurs
du commerce et de la construction sont les aspects relationnels que 1’entreprise peut avoir avec
les parties prenantes. Cela souligne I’importance pour les PME de démontrer leurs engagements
afin d’assurer des relations bénéfiques, solides et durables. Cela passe par le développement de
moyens de communications adéquats, tels que des feedbacks. Outre les KPI relatifs aux
domaines dans lesquels exercent nos PME locales, les autres KPI sont, de maniére générale, les
conditions de travail dans lesquelles sont baignés les employés. Ces conditions sont, entre
autres, déterminées selon le niveau de paye ou la diversité présente dans I’entreprise. Une
entreprise performera sur le plan social si aucune discrimination n’existe en son sein. Enfin, la
sécurité, le respect des droits de I’Homme ou encore la satisfaction du travailleur sont chacun
des métriques importantes a considérer si I’entreprise veut améliorer sa portée sociale (cf.

Annexe 15).

Pour terminer, concernant les KPI de gouvernance, 1’annexe 16 aborde en premier licu le
leadership et ses caractéristiques. En effet, cet indicateur exprime la performance de la direction
selon la diversité et la mixité des membres, ainsi que la présence de membres indépendants au
sein de la gouvernance de I’entreprise. Ce dernier aspect est étudié, car il influe sur I’objectivité
des décisions prises, la transparence et donc sur la pérennité de 1’entreprise. Ensuite, une bonne
gouvernance est définie par des choix qui seront dans I’intérét, a la fois de I’entreprise, mais
aussi de I’ensemble des parties prenantes. La gouvernance se doit d’étre saine, respectueuse et
inclusive. Enfin, le dernier pilier qui définit une gouvernance durable est 1’aptitude de
I’entreprise a s’engager dans des activités de reporting pour y relater ses objectifs de
développement durable (SDG), qui est une série d’objectifs développés par les Nations Unies

servant a contribuer a un monde meilleur en luttant contre ses fléaux (cf. Annexe 17).
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PARTIE 2 - CADRE EMPIRIQUE

Chapitre 6. Méthodologie

Pour assurer une réponse méticuleuse face a la problématique de départ, il semble inévitable
d’apporter un degré d’expertise a ce travail. Pour ce faire, une étude de terrain sera mise en
place afin de recueillir des informations utiles pour définir et caractériser le fonds d’impact
créé. Cette ¢tude sera conduite aupres de personnes expertes dans le domaine des PME, des

ESG ou des fonds d’investissement.

Ainsi, une analyse qualitative sera menée aupres de contributeurs par le biais d’entretiens. Il
faut dire que les interviews possédent de nombreux atouts. En premier lieu, leur flexibilité.
Etant donné que les personnes interrogées sont des professionnels trés occupés, 1’entretien
permet de s’adapter en fonction de leurs disponibilités et d’utiliser différents canaux de
communication. Ensuite, 1’entretien favorise une communication plus directe, ce qui facilite la
compréhension d’un sujet complexe. Toutefois, un point d’ombre des entretiens peut étre le
potentiel manque d’objectivité de la part de I’interviewé. Pour contrer cela, les entretiens seront

conduits avec des travailleurs contactés personellement et libres de discuter ouvertement.

Cependant, pour que ces entretiens soient un succes, un guide d’entretien semi-directif sera
rédigé et constitué¢ de questions précises permettant d’extraire du contenu précieux (cf. Annexe
1). Néanmoins, les questions resteront suffisamment ouvertes pour que la personne interrogée
puisse exprimer ses connaissances. Parmi les themes composant ce guide d’entretien, il y a,
premiérement, le point de vue de I’interlocuteur au sujet de la situation actuelle des PME et des
ESG afin d’aboutir au choix d’un véhicule financier et d’une structure juridique pour le fonds
d’impact. Pour continuer, le fonds ne pourra pas financer n’importe quelle PME. Il faudra donc
discuter des possibles critéres d’inclusion que le fonds peut imposer aux PME. Ensuite, une fois
qu’une structure de fonds aura été¢ proposée, des questions spécifiques sur le fonds seront
construites. Par exemple, il faudra s’intéresser a sa performance ou encore a la maniere dont il
est impacté par le resserrement des directives européennes. De maniére générale, le nombre de
questions posées a chacune des personnes sera dépendant des disponibilités de chacun et de

leur domaine d’expertise.

Au niveau de la prise de contact avec les potentiels interviewés, elle sera facilitée par ma
position actuelle de stagiaire au sein de 1’entreprise PricewaterhouseCoopers (PwC). Il y a
effectivement beaucoup de personnes dans mon réseau professionnel capables de m’apporter

des informations de qualité. Les personnes ciblées pour mes entretiens sont toutes des personnes
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travaillant avec des PME engagées dans les ESG ou des experts des fonds d’investissement.
Par exemple, je m’entretiendrai avec Wallonie Entreprendre, spécialiste dans le développement
des entreprises locales. Les interviews auront lieu en face-a-face ou par visio-conférence. Ces

derniéres sont retranscrites et disponibles a I’annexe 3.

A la suite de la récolte de données, les résultats seront ensuite analysés avec minutie et utilisés
pour agrémenter ma proposition. Un point d’honneur sera mis quant a la validité et la fiabilité
des données qui seront obtenues. Pour ce faire, des études thématiques et comparatives auront
lieu. Cette méthode permettra, dans un premier temps, de regrouper les réponses par thémes
pour ensuite les comparer les unes aux autres afin d’en extraire les similitudes et les différences.
L’étude thématique sera développée et présentée a I’annexe 4. Ensuite, sur base d’une analyse
comparative, les résultats seront structurés et présentés dans la Partie 2 de ce travail. Etant donné
la nouveauté du sujet, les résultats qui méritent une étude avancée seront approfondis par une

réflexion personnelle.

Question de recherche

Compte tenu de la revue de littérature préalablement réalisée et de la problématique traitée, la

question de recherche a laquelle je répondrai dans la suite de ce mémoire est la suivante :

“Comment la création d'un fonds a impact peut-elle faciliter l'accés au financement et

soutenir la croissance des PME locales engagées dans les pratiques ESG ?”

Sous-questions de recherche

Les sous-questions de recherche permettent de répondre a la question principale en reprenant
un maximum de dimensions. De cette maniere, cette division de la question principale en sous-

questions a pour but d’assurer 1I’exhaustivité de la réponse.

SQR1 : Comment structurer un fonds adapté au financement des PME engagées dans les

pratiques ESG et quelles en seraient les parties prenantes ?

SQR2 : Quels critéres d'inclusion devraient étre imposés aux PME pour étre financées par

le fonds ?

SQR3 : Quels indicateurs de performance financiers et extra-financiers le fonds devrait-il

suivre pour s’assurer de la robustesse d'une PME ?
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SORI1 : Comment structurer un fonds adapté au financement des PME engagées dans

les pratiques ESG et quelles en seraient les parties prenantes ?

Chapitre 7. Le Private Equity

Dans cette section, nous allons proposer une structure de fonds qui saurait convenir aux PME
discutées tout au long de ce travail. Au vu des problémes de financement, leurs causes et des
interviews menées avec des collaborateurs externes, le véhicule financier recommandé pour le

fonds d’impact est celui du private equity (PE).

7.1) Le private equity : une ouverture vers le financement

Tout d’abord, comme son nom 1’indique, le fonds PE se concentre sur les entreprises non listées
sur le marché boursier, ce qui est le cas de la plupart des PME en Belgique. Ensuite, les
investissements men¢s par les fonds PE se font sur un horizon qui coincide parfaitement avec
la nature des PME (cf. Interview n°1). Il est vrai, ces investissements sont le plus souvent a long
terme, pouvant aller jusqu’a 10 ans (Delecourt, 2008). Cela s’accorderait tout a fait avec la
phase de croissance qu’ont nos PME locales, ainsi qu’avec le besoin de temps qu’elles

réclament pour grandir et atteindre leurs objectifs.

Pour continuer, I’interview n°I mentionne une caractéristique importante des PME qui les freine
dans leur quéte de financement, a savoir la composition d’actifs fortement illiquides des PME.
En d’autres termes, les actifs de nos PME locales sont difficilement convertibles en especes.
Cela représente une contrainte pour les investisseurs, car le placement dans des actifs illiquides
peut étre percu comme davantage risqué et donc moins attrayant. En conséquence, ce genre
d’actif ne peut pas servir de garantie a des investisseurs. Toutefois, un fonds PE possede
justement 1’expérience des investissements peu liquide, ce qui concorderait une nouvelle fois

trés bien avec la situation des PME.

Un autre avantage non-négligeable d’un fonds PE s’illustre dans sa capacité a répondre au
probléme d’asymétrie informationnelle, qui existe entre les PME et les investisseurs.
Effectivement, les interviews n°l et n°2 assurent qu’avoir un intermédiaire tel qu’un fonds PE
entre les deux parties permet d’améliorer le flux d’information, grice au travail rigoureux
effectué¢ par les experts qui composent le fonds. Ces derniers assurent la plus grande
transparence de la part des PME et contribuent a une représentation plus fidele des activités des
PME pour les investisseurs. Cette transparence se matérialise via la demande de rapports

réguliers aux PME par le fonds.
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Enfin, via la mise en place d’un fonds PE, un dernier obstacle au financement peut étre écarté.
C’est la crainte qu’ont les dirigeants des PME de perdre le contrdle sur leurs entreprises. De
fait, il a été discuté précédemment que les PME n’avaient généralement recours a 1’apport en
capital externe qu’en dernicre issue, afin d’éviter le partage de pouvoir avec les investisseurs.
Toutefois, sur base de ’interview n°2, le fonds PE posséde une qualité qui conviendrait
parfaitement aux attentes des PME : la flexibilité, offerte via des instruments sur mesure. En
réalité, une structure PE permet aux investisseurs d’obtenir des droits financiers tout en laissant
le pouvoir entre les mains des gestionnaires d’entreprises (Mahieux, 2016). Ce mécanisme
fonctionne via 1’usage de titres financiers plus souples, favorisant la conservation de pouvoir
dans les PME. L’instrument le plus courant est I’obligation convertible en action. Ce dernier
correspond a un contrat de financement par la dette de 1’entreprise, en échange d’un coupon,
qui offre a I’investisseur 1’opportunité d’obtenir, par la suite, une participation dans cette
entreprise. Cette hybridité engendre divers avantages, tels qu’un meilleur retour sur
investissement comparé a un titre classique. En bref, cette flexibilité proposée par les fonds PE
permet d’aboutir & un moyen de financement qui sache convenir a la fois aux dirigeants de la

PME, mais également aux investisseurs.
7.2) Fonctionnement d’un fonds Private Equity

Un fonds PE est donc une structure d’investissement qui cherche a fructifier ’argent des
investisseurs qui souhaitent placer leur capital dans des sociétés non cotées, pouvant se situer a
n’importe quelle étape de leur cycle de vie. Le capital apporté par les investisseurs est utilisé
pour financer les entreprises constituant le portefeuille du fonds PE, les aidant a se développer
et a prendre en valeur. Finalement, le fonds a pour objectif de capturer la valeur ajoutée d’une

entreprise en la revendant a la fin du cycle.

7.3) Le choix d’une structure légale

Sur base de la revue de littérature, on remarque que le choix d’une structure juridique est
inévitable pour qu’un fonds puisse fonctionner. Concernant la structure l1égale a adopter pour le
fonds PE, aucune ne s’impose comme obligatoire au premier abord. En effet, sur base de
I’interview n°3, on se rend compte que la structure d’un fonds dépend, avant toute chose, de ses
objectifs et de sa politique d’investissement. Il est donc du role des gestionnaires du fonds de
définir clairement les bases de leur future activité, en choisissant quelle structure semble la plus

appropriée pour mener a bien leur mission.
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Néanmoins, I’interview n°l propose des structures qui pourraient convenir a notre fonds PE.
Parmi ces deux structures, il y a d’une part, la société anonyme (SA) a administrateur unique
et, d’autre part, la société en commandite (SComm). Toutes deux possedent des avantages assez
similaires avec des mode¢les de gestions adaptés pour supporter des visions ESG (¢f. Interview
n°1). En revanche, la SA a un inconvénient de taille, celui qu’elle nécessite un apport en capital
élevé’ pour pouvoir exercer. Cela est une véritable contrainte, puisque 1’idée de ce fonds est
justement d’apporter rapidement une structure de financement pour les PME. A D’inverse,
malgré le fait que cela puisse dégrader sa réputation, la SComm n’impose aucun seuil minimum.
Aussi, la SComm posséde des avantages fiscaux en ce qui concerne les impots. L’ interview n°6
mentionne méme que cette structure serait davantage transparente. Pour ces raisons, la structure

choisie et développée dans la suite de ce travail sera la SComm.

7.3.1) La société en commandite et ses parties prenantes : Limited Partners et General

Partners
Parmi les investisseurs qui fournissent du capital dans un fonds PE, on peut tout aussi bien
retrouver des investisseurs individuels que des investisseurs institutionnels. Au sein de la
structure SComm, ces investisseurs font, soit partie du groupe nommé « Limited Partners »
(LP ou commanditaires) , ou bien du groupe « General Partners » (GP ou commandités)
(cf. Interview n°l). Le premier groupe est qualifié de « limité », car ses investisseurs n’ont pas
d’influence sur le déroulement des opérations au sein de la structure d’investissement. I1 est
vrai, la gestion du fonds est confiée aux GP. Les GP sont habituellement composés des membres
créateurs du fonds et ils s’assurent d’utiliser a bon escient le capital souscrit par les LP en
échange de frais de gestion percus. Il n’est d’ailleurs pas rare que les GP, eux-mémes, placent

leur propre capital pour montrer leur dévouement.

Toutefois, les GP peuvent aussi étre composés de personnes morales telles que des investisseurs
institutionnels. A titre d’exemple, les banques pourraient elles-mémes endosser le role de GP
par leur statut d’expert en gestion d’actif. Puisque le commandité posséde une responsabilité
illimitée et investit en général son propre avoir, cela forcerait les banques a agir avec prudence.
En plus, comme évoqué plus tot, les banques sont trés sensibles au risque. Il serait donc
intéressant pour ce type de commandités qu’il existe des mesures contractuelles, afin d’atténuer
le risque associé a leur activité. Par exemple, la responsabilité pourrait étre séparée et adaptée

en fonction de la situation de chaque commandité. Le fonds pourrait aussi s’engager a

" Le capital de départ d’une SA est de 61500 euros.
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dédommager ses commandités averses au risque pour une performance inférieure a un certain
seuil, dans 1’optique ou 1’exercice du commandité respecte un procédé prudent et raisonnable.
Enfin, le commandité a également la possibilité de s’accompagner d’une assurance pour se

protéger face a une gestion non concluante.

Mais selon I’interview n°5, pour limiter les risques supportés par les GP et parvenir a une
gestion efficace, il serait pertinent d’établir un partenariat a parts égales entre organismes prives
et publics parmi les commandités. La contribution du secteur privé serait apportée par un réseau
d’investisseurs d’expérience tel que BeAngel. Pour le c6té public, les accompagnateurs vers la
durabilité de chez Wallonie Entreprendre pourraient s’associer avec la SFPI® pour épauler les

PME locales dans leur développement.

Concernant les LP, leur manque de pouvoir dans la gestion du capital est également risqué. En
effet, dans le cas ou les GP utilisent I’argent de fagon inappropriée aux yeux des LP, des tensions
pourraient mettre en péril la structure en commandite. Une solution pour le fonds PE serait de
proposer a ses LP de bénéficier d’un suivi de certaines PME pour profiter de I’intelligence
collective (cf. Interview n°6). De cette manicre, les LP auraient le sentiment d’étre davantage

inclus dans le processus d’investissement et d’avoir plus de relations avec les GP.

7.3.2) Hurdle rate et Carried interest

Comme pour tout placement, les investisseurs exigent un rendement minimum. Dans le cas
d’un fonds PE, ce rendement minimum recherché est le « hurdle rate ». Autrement dit, les GP
ont pour role de mener une gestion efficace du fonds afin de dégager un rendement égal ou
supérieur au hurdle rate exigé par les Limited Partners. Dans le cas ou les GP parviendraient a
obtenir un surplus par rapport au hurdle rate, ils vont avoir droit, eux aussi, a un pourcentage
du profit total réalisé, intitulé « carried interest ». Le carried interest vaut en général 1/5 de ce
surplus. Les 4/5 restant sont, ensuite, redistribué¢ aux LP au prorata de leur apport en capital (cf-
Annexe 18). Ainsi, le carried interest pousse les GP a faire les meilleurs investissements

possibles.

Malheureusement, les formules présentées a 1’annexe 18 sont purement financiéres et ne
considerent pas 1’extra-financier traité dans ce travail, c¢’est-a-dire les ESG. Malgré cela, il
semble assez simple de pouvoir ajouter la notion ESG aux concepts « Hurdle rate » et « Carried

interest ». En fait, partant du principe que les investisseurs ont eux-mémes un attrait pour

8 Société Fédérale d’Investissement.
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I’investissement responsable, [’exigence financiére des LP pourrait étre diminuée
proportionnellement a la satisfaction amenée par le placement a impact. Du c6té des GP, le
carried interest pourrait &tre plus stable grace a la robustesse que les critéres ESG apportent. De
plus, si les LP acceptaient de réduire le hurdle rate en raison des performances ESG, les GP

pourraient potentiellement augmenter leur marge bénéficiaire en cas d’investissements réussis.

7.4) Le cycle de vie du fonds Private Equity
7.4.1) La création et la levée de fonds

La premiere phase du cycle de vie du fonds PE correspond a sa création et a la levée de fonds.
Lors de cette étape, le fonds PE voit le jour et sa structure est établie. Ensuite, il est du role des
GP de définir une politique d’investissement relative au fonds qui vient d’étre créé. Cette
politique doit expliquer clairement sa volonté d’investir dans des PME qui intégrent des
pratiques ESG et de I’intérét de ce choix. En effet, la politique d’investissement doit servir de
référentiel aux futurs LP. Comme I’indique I’inferview n°3, il est donc nécessaire que le fonds
contienne des experts dans le domaine des ESG pour que ces démarches soient précisément
comprises et mises a disposition des investisseurs. Pour continuer, la stratégie d’investissement
choisie par le fonds sera décrite au sein d’un prospectus qui est, en quelque sorte, la carte
d’identité du fonds d’investissement (cf. Interview n°1). Outre ces informations, le fonds doit y
ajouter des renseignements tels que les frais de gestion qui s’appliquent au fonds, les

instructions a suivre pour les futurs LP ou encore les objectifs souhaités.

Une fois que la rédaction du prospectus est terminée, il peut €tre mis a disposition des
investisseurs et 1’étape de la levée de fonds commence. Il est maintenant venu le moment pour
le fonds de promouvoir sa stratégie en charmant ses futurs souscripteurs et les enrdlant dans ce
nouveau projet. Au cours de la levée de fonds, les GP sont chargés d’éclaircir les intéressés sur
chacune de leurs questions, spécialement au sujet des ESG qui peuvent étre brouillons pour

certains. Cette étape prend fin une fois que le fonds a atteint le capital qu’il s’est fixé.

7.4.1.1) L’association avec une structure de Crowdfunding

Toutefois, afin d’optimiser le financement des PME locales, il faudrait assurer la mise en place
d’une structure qui soit elle-méme optimisée. Pour cela, le fonds PE pourrait collaborer avec
un systeme de crowdfunding pour maximiser la collecte de fonds aupres des investisseurs. Le
crowdfunding permettra d’attirer les investisseurs a plus faible budget. De 14, la collaboration

fonds PE-crowdfunding saura construire une levée de fonds maximale et apporter davantage de
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financements a nos PME. Pour mettre cela en place, il y a deux possibilités, soit créer une
structure de crowdfunding, soit collaborer avec des plateformes déja existantes. Dans le premier
cas, il faudrait mettre en place un « Special Purpose Vehicle » (SPV), une entité par laquelle la
plateforme de crowdfunding pourra récolter les capitaux des petits investisseurs pour ensuite
placer cet argent au sein du fonds PE. Tout comme le fonds PE, la plateforme devra savoir
convaincre les investisseurs en étant transparent sur le sujet des ESG. Sinon, notre fonds PE

pourra collaborer avec plusieurs plateformes locales déja établies (cf. Annexe 19).

7.4.1.2) Un SPV a réole commanditaire

Plus qu’une simple collaboration, le SPV mis en place pourrait directement agir en tant que
commanditaire dans la SComm créée initialement. En effet, ce schéma permettrait a la structure
de crowdfunding d’apporter le capital d’individus lambdas a faible budget, jouant ainsi le role
de LP dans la SComm. Aussi, a cause du suivi suggéré pour les LP afin de réduire les risques
qu’ils encourent, le SPV aura comme mission de relayer les informations des PME aux petits

investisseurs individuels qui composent la plateforme de crowdfunding.

7.4.2) La phase d’investissement
7.4.2.1) Le déroulement

Une fois que le fonds est créé et que les capitaux sont levés, il vient la phase d’investissement
qui se caractérise par 1’utilisation du capital apporté par les LP. Cette phase est menée par les
GP, qui vont étudier consciencieusement la meilleure fagon d’allouer ce capital aux PME en
recherche de financement. Pour constituer au mieux son portefeuille, il est suggéré que le fonds
considere les facteurs suivants. Premiérement, les GP doivent analyser les projets ainsi que les
états financiers des PME ciblés pour en déterminer la stabilité et la solidité. Cela permettra
ensuite de fixer des objectifs de profitabilité pour le fonds et les LP. Deuxiémement, les GP ont
aussi le devoir d’investiguer sur la manic¢re dont les PME sont gouvernées, car une bonne
gouvernance augmente les chances d’une bonne performance. Ce point-ci souligne, encore une
fois, 'impératif pour les PME de batir leurs activités sur le socle qu’est la gouvernance. Enfin,
les GP réfléchissent leurs investissements en fonction des sorties envisageables pour les PME

qui feront partie du portefeuille (Wright, 2022, p.285).

Outre ces facteurs, la diversification du portefeuille doit aussi étre assurée afin de limiter le
risque associé. Dans le cadre de la problématique discutée dans ce mémoire, le fonds PE créé

pourrait parvenir a cette diversification en investissant dans des PME a des stades de croissance
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différents ou de tailles différentes. Un autre moyen d’apporter une diversification serait de

procéder a des investissements dans des PME avec des pratiques ESG différentes.

Egalement, au vu des secteurs les plus représentés par les PME en Belgique, le fonds pourrait
diversifier son portefeuille en reprenant des entreprises évoluant dans des secteurs variés.
Pourtant, il n’en est rien. Effectivement, il serait conseillé au fonds PE participant au
financement de PME en croissance de plutot opter pour la spécialisation au sein d’un nombre
restreint de secteurs (Glachant et al., 2008). La spécialisation permettrait au fonds PE et ses GP
d’atteindre un niveau ¢élevé d’expertise dans les secteurs choisis. Pour mener au mieux ce choix,
une analyse sectorielle doit étre faite afin d’estimer les meilleurs potentiels de croissance,
sachant que la moitié¢ des PME opére dans les secteurs liés a la construction, le commerce et les
activités décrites comme « spécialisées, scientifiques et techniques ». (SPF Economie, 2023).
Finalement, avec une spécialisation aboutie, les GP sauront saisir les meilleures opportunités
pour investir le capital des LP. Leur haut niveau d’expertise permettra d’appliquer un hurdle

rate plus bas et in fine, d’engendrer un carried interest plus important.

Lors de I’étape d’investissement, le fonds a impact doit étre le plus transparent possible avec
ses investisseurs au sujet des PME qui composent le portefeuille, ou qui pourraient en faire
partie. En tant qu’intermédiaire, le fonds PE a pour mission d’assurer la transmission des
rapports ESG, rédigés par les PME pour leurs investisseurs (cf. Interviews n°1 et n°3). Les LP
peuvent, par conséquent, avoir un suivi sur la transition ESG des PME et sur les résultats
obtenus. Concernant la publication des résultats, le fonds PE peut demander aux PME de

divulguer leurs KPI, comme discuté au préalable et mentionné dans I’interview n°3.

7.4.2.2) Le capital développement

Toujours concernant la phase d’investissement, un fonds PE a la possibilité de se spécialiser
dans un segment précis pour y exercer son activité. Parmi les segments envisageables, on
retrouve celui dans lequel les investissements seront davantage dédiés a des start-ups en phase
de lancement, le segment pour les entreprises bien établies en recherche de croissance et, enfin,
un segment ayant pour objectif de renforcer le statut d’entreprises déja matures. Autrement dit,
la stratégie choisie dépend de la maturité de I’entreprise en recherche de financement. Sur base
des caractéristiques des PME, le fonds PE mis en place devra poursuivre une stratégie de
financement pour le deuxieéme segment, celui des entreprises en croissance. Sous cette stratégie,
le capital apporté par le fonds aux PME est appelé « capital développement » (D’Huyvetter,

2018). Le capital développement est nommé ainsi, car le capital apporté via le fonds permet a
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la PME, qui poursuit des démarches ESG, de réaliser ses projets et de grandir. En parall¢le,
grace a cet apport en capital développement, le fonds PE peut contribuer, a la fois, a I’impact

positif pour la planéte et a la création d’une plus-value.

7.4.3) La sortie du fonds Private Equity

Enfin, a propos de la sortie des PME du fonds PE, plusieurs options sont possibles. Par exemple,
la PME, initialement non cotée, pourrait faire son introduction en bourse (IPO). Toutefois, sur
base de I’ensemble des traits qui caractérisent nos PME locales, une solution adaptée serait le
recours au « management buyout » (MBO). Le MBO consiste en la réacquisition de la PME
par les dirigeants. Via ce type de sortie, les dirigeants de la PME pourront reprendre le contrdle
total sur leurs activités. Cet aspect est trés cohérent sachant qu’on étudie les PME engagées
dans les ESG. De 14, les PME pourront continuer de conduire un business durable, comme bon
leur semble. Aussi, le MBO favorisera, d’un point de vue plus large, la conservation du produit
créé par nos PME a I’échelle nationale. Il est vrai, puisque le controle reste entre les mains des
dirigeants au lieu de s’éparpiller, les activités de la PME pourront contribuer au recentrage de

I’économie belge (cf. Les prémices d 'une nouvelle économie locale).

Toutefois, une réacquisition sous forme de MBO a bien évidemment un colit. Un nouveau
financement sera nécessaire aux dirigeants pour s’offrir une reprise de contrdle sur leur
entreprise. Le probléme est que, bien souvent, le simple prét bancaire ne suffit pas et il faut
donc trouver un autre moyen de financement. Une des clés pour résoudre ce nouveau probleme
de financement serait de faire appel & un financement mezzanine. Ce type de financement
hybride a pour caractéristiques d’étre jugé comme risqué par les potentiels investisseurs et donc
d’étre marqué par des taux d’intérét qui sont, forcément, élevés. Cela est di a la forme de la
dette puisque celle-ci est dite « subordonnée », c’est-a-dire qu’elle sera remboursée apres toute
autre dette (Hornberger, 2023, p.79). La dette mezzanine est treés intéressante pour les PME, car
ce moyen de financement n’engage pas les PME a fournir des garanties en échange du
financement (Nijs, 2013). Effectivement, comme évoqué dans D'interview n°l, les PME
possedent en général peu d’actifs pouvant faire 1’objet d’une garantie. Ainsi, la dette mezzanine
permet a ces entreprises de jouir davantage de flexibilité via ce type de financement. Il reste
toutefois a déterminer comment cette mezzanine peut étre financée concrétement par les PME.

Une solution est développée a I’annexe 20.

Néanmoins, une [PO pourrait tout a fait rester une judicieuse alternative pour la sortie. Si cette

solution est choisie, le fonds cédera une partie ou la totalité de ses parts sur un marché public.
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La PME qui sort du fonds se verrait proposée a un large nombre d’investisseurs, préts a prendre
le relais du fonds dans la quéte de financement de la PME. Evidemment, le marché choisi pour
I’TPO est d’une importance majeure, compte tenu des caractéristiques particulieres que possede
une PME. Fort heureusement, il existe des marchés spécialisés dans I’'IPO de PME, c’est

notamment le cas de Euronext Access et Access + (cf- Annexe 21).

7.5) L’impact du renforcement des exigences européennes en matiere de durabilité sur
le fonds Private Equity

Outre I’impact sur les entreprises, le resserrement des directives européennes engendre aussi
une adaptation des activités du fonds PE créé. Il est vrai, comme discuté dans 1’interview n°2,
on se rend compte que la vraie pression ressentie par le fonds proviendrait plutot des
investisseurs, qui expriment la volonté de voir un comportement durable a travers le fonds et
ses investissements. En conséquence, cela explique pourquoi le fonds doit s’engager a tout
mettre en ceuvre pour assurer la constitution d’un portefeuille durable sur lequel régne fiabilité

et transparence.

En plus de cela, le fonds devra communiquer sur cet aspect durable pour étre lui-méme
transparent aupreés des investisseurs, notamment via la régulation SFDR. Cette régulation
européenne demande aux structures financieres comme les fonds d’étre transparentes sur leurs
investissements et leurs caractéres durables. Les fonds doivent publier leurs informations selon
I’article 6, 8 ou 9 (Bieuville, 2024). Par exemple, le fonds Profinpar interrogé dans 1’interview
n°6 est pass¢ d’une publication selon I’article 6 sans objectifs durables, a I’article 8, qui
concerne les fonds avec des investissements soucieux des critéres environnementaux et sociaux.
Cette transition est le résultat des exigences renforcées de la part de ’'UE. Le fonds créé, lui,
suivra I’article 9 qui concerne les fonds avec des investissements durables. Une fois encore,
grace aux interviews n°l, n°2 et n°3, nous pouvons constater que le reporting de la part du fonds
est trés important, car le risque de greenwashing subsiste et I’engagement ESG résulte souvent

d’un effet de mode a des fins économiques.

Toutefois, actuellement la plupart des rapports liés a la durabilité se trouvent actuellement dans
les parties non auditées des états financiers. Cette position implique que les rapports ESG sont
revus de manicre laxiste, en comparaison avec d’autres parties des états financiers. En
conséquence, on observe via I’interview n°3 que la transparence va devoir encore étre renforcée

dans le futur. Cela va notamment impliquer des augmentations en termes de co(t pour le fonds
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PE, non seulement pour fournir de meilleurs rapports ESG, mais aussi pour financer les

auditeurs qui vont devoir revoir a la hausse leur quantité de travail.

Enfin, le fonds aura pour mission de challenger les dirigeants des PME lors de leurs conseils
d’administration (cf. Interview n°6). L’idée est de s’assurer que les PME gardent le cap avec

une stratégie durable.

SOR2 : Quels critéeres d'inclusion devraient étre imposés aux PME pour étre

financées par le fonds ?

Chapitre 8. L’inclusion des PME dans le portefeuille du fonds Private Equity

8.1) Les PME ciblées et leurs caractéristiques

Le cas Stiiv : L’interview n°4 évoque une PME spécialiste du chauffage a bois et pellets, Stlv,
qui a investi en ce début d’année 2024 dans un projet ayant pour but de réduire 1’émission de
particules nocives de leurs machines. Le financement, recu notamment par Wallonie
Entreprendre, a permis a Stliv d’investir dans la recherche et le développement. In fine, Stiv a
orienté son business model vers le futur et a développé un produit durable. Grace a cela, Stiv
peut jouir d’un nouvel avantage compétitif qui engendrera, selon eux, une croissance doublée.

(Souris, 2024)

L’exemple ci-dessus montre que les critéres d’inclusion doivent permettre au fonds d’impact
d’atteindre ses attentes en termes de rentabilité. Cette rentabilité doit permettre au fonds de
payer ses actionnaires, ses frais de fonctionnement et couvrir ses pertes potentielles. Pour ce
faire, 1’interview n°4 suggere la perspective de croissance des PME comme premier critére. En
effet, le cas Stliv démontre 1’intérét de financer des entreprises différenciées. La différenciation
est capable de maximiser la plus-value regue par le fonds a la sortie. Toutefois, pour assurer une
perspective de croissance, il est indispensable de limiter le financement aux PME

rigoureusement structurées.

Ensuite, la taille des PME doit étre prise en compte, car il est souvent compliqué d’obtenir des
informations significatives sur le caractére durable des PME trop petites (cf. Interview n°4). De
plus, U'interview n°6 assure que demander une taille moyenne serait un moyen pour le fonds de
bénéficier du gap equity, c’est-a-dire de profiter des entreprises qui n’ont ni la valeur pour
accéder a de gros fonds, ni les moyens de trouver des capitaux par elles-mémes. Le fonds ne

considérera donc pas les start-ups.
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Une relation de confiance entre le fonds et la PME est ¢également nécessaire. Le fonds PE devrait
s’attarder sur les motivations des PME a s’engager dans les ESG via des discussions (cf-
Interview 3). Toutefois, | interview n°4 va plus loin en réclamant la compréhension du business

model de la PME et les valeurs partagées par son équipe de gestion.

De plus, I'interview n°5 impose aussi 1’ancrage territorial comme critére. Ce critére a pour but
d’exclure toutes les PME qui ne basent pas leur chaine d’approvisionnement sur les acteurs
locaux. Pour étre dans le viseur du fonds, les PME doivent donc avoir montré leur engagement

sur le marché local en ayant une politique d’achat optimisée avec des fournisseurs locaux.

Les criteres d’inclusion ne doivent pas oublier ’importance de la gouvernance (cf. Interview
n°5). Dés lors, le fonds devrait exiger que les PME meénent une gouvernance dynamique et
appropriée aux ESG. Béatrice Alié, investment manager chez Wallonie Entreprendre,
recommande des PME ayant des réunions du conseil d’administration au minimum quatre fois
dans I’année pour assurer le maintien du cap de ces entreprises vers le succes. Enfin, une gestion

efficace passe par une parité des sexes a la gestion d’une entreprise (cf- Interview n°5).

8.2) La labellisation

Lors de la sélection des PME qui composeront le portefeuille, les interview n°3 et n°5 affirment
que le fonds PE pourrait imposer une condition sine qua non et limiter son choix aux PME qui
sont labellisées en matiere durable. Cela permettrait a8 une PME d’ajouter du crédit a ses

engagements et de démontrer sa conformité a des normes relatives aux ESG.

Toutefois, le choix de la labellisation compte également beaucoup. Il est vrai, la maniére dont
la labellisation est donnée peut jouer un rdle sur la fiabilité de celle-ci. Parmi les labels les plus
répandus, certains sont a éviter au vu du processus suivi pour ’attribution. C’est par exemple
le cas du célebre label Becorp. Bien que son avantage résulte dans la simplicité de I’obtenir, cette
facilité est également son plus gros défaut. Effectivement, le label Bcorp s’acquiert via la
complétion de questions en ligne, sur divers sujets, dans lesquels on retrouve les ESG. Pour
donner suite aux réponses, une évaluation est faite et un score est attribué. Si le score est
supérieur au seuil imposé, 1’entreprise obtient officiellement le label Bcorp. Du coup,
I’entreprise est labellisée sans qu’un réviseur ne se rende personnellement au sein de
I’entreprise. Cette facette peut remettre la crédibilité de la labellisation en question. Cet aspect
n’est toutefois pas forcément un probléme pour une entreprise mature bien connue de tous, mais
pour une PME sur laquelle pésent souvent des risques et des questionnements compte tenu de

ses caractéristiques, le choix Bcorp ne semble pas adaptée.
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Un label bien plus intéressant pour les PME locales serait le label « Engagé RSE » attribué par
I’association frangaise de normalisation (AFNOR). En effet, contrairement au label Bcorp,
I’AFNOR apporterait aux entreprises ESG locales un suivi bien plus approprié. L’AFNOR
propose un véritable accompagnement des entreprises vers la labellisation. Le label « Engagé
RSE » saurait donner cette fiabilité recherchée par les PME au sujet de la mise en place de leurs
pratiques durables, puisque I’entité peut envoyer directement un réviseur au sein de la PME
pour en attester. Effectivement, une évaluation rigoureuse en termes de RSE basée sur les
normes ISO 26000 est opérée par I’entité¢ francaise. Ainsi, avec le label « Engagé RSE » de
I’AFNOR, les investisseurs ont la garantie que les PME sont bel et bien engagées dans le
développement durable tel que rapporté et peuvent, de cette maniére, financer avec davantage
de confiance. Cependant, depuis la crise sanitaire du COVID, de nouveaux labels ont vu le jour.
C’est le cas du label « Responsibility Europe » créé en 2021 qui reconnait le label « Engagé

RSE » au niveau continental (Vauban, 2021).

Une derniére suggestion serait de faire appel a la société Ecovadis. Lors de I’évaluation RSE
menée par Ecovadis, 4 facettes des entreprises sont étudiées : I’environnement, 1’éthique, le
social et les droits humains, et les achats responsables (EcoVadis, 2024). L’entreprise évaluée
recoit ensuite un badge ou une médaille qui certifie la qualité de 1’engagement RSE de
I’entreprise. Outre 1’évaluation, Ecovadis souligne également les points qui doivent étre
améliorés et, surtout, propose des conseils propres a chaque entreprise pour bonifier sa
performance RSE. Ce suivi personnalisé pourrait étre d’un grand intérét pour des entreprises
telles que des PME, pouvant rencontrer des difficultés dans ce changement organisationnel

qu’est ’intégration ESG.

En bref, il existe une multitude de moyens pour une PME de faire reconnaitre son engagement
via la conquéte de labels ou d’évaluations délivrés par des entités expertes dans le domaine
RSE. Cela renforcera les positions de nos PME et facilitera I’acces au financement. De 1’autre
coté, le fonds PE pourra constituer un portefeuille stable, au sein duquel il n’y aurait que des

PME réellement responsables.

8.3) Le scope d’investissement : Une limite pour les PME a faible valeur ?

Comme susmentionné, la politique d’investissement doit €tre établie au préalable. Lors de la
rédaction de cette derniere, le fonds définit un « scope » d’investissement, c’est-a-dire un
champ d’application limité par des critéres. Ce dernier distingue les PME qui pourront faire

potentiellement 1’objet d’un financement par le fonds et celles pour lesquelles cela ne sera pas
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le cas. Parmi ces critéres, le fonds décide, en général, d’instaurer un plancher relatif a la valeur
actuelle de la PME. Si la valeur de la PME est inférieure a ce plancher, I’entreprise ne sera pas

financée par le fonds mis en place.

Que faire toutefois si une entreprise possede un projet trés innovant et aspire a un potentiel
énorme mais qu'elle ne rentre pas dans le scope d’investissement en raison d’une valeur actuelle
trop faible ? L’interview n°4 mentionne que les critéres d’inclusion dépendent du ticket moyen®
du fonds. Si la PME a une valeur inférieure a ce ticket et qu’elle permet de diversifier le risque
encouru par le fonds, il est toujours possible de faire une exception et de financer la PME a

faible valeur. L’importance résulte dans la perspective de croissance de la PME.

Sur base de I’interview n°l, une solution citée résulterait dans la division du fonds en sous-
fonds. En effet, il est tout a fait possible que le fonds mette en place différents sous-fonds de
manicre a cibler ces PME a faible valeur. Des sous-fonds secondaires seraient donc destinés a
financer ces PME a faible valeur. Chaque sous-fonds ciblerait des PME ayant une valeur
comprise dans un certain intervalle. Ensuite, une fois que ces PME atteignent les valeurs
délimitées dans la politique d’investissement, elles pourront étre reprises par les sous-fonds

primaires.

Une autre solution proposée dans 1’interview n°I était que le fonds investisse au-dela des 50 %
pour prendre le contrdle sur les choix stratégiques des PME. Seulement, I’objectif poursuivi est
de financer les PME en limitant au maximum les contraintes imposées aux contrdles des
dirigeants. Dés lors, cette solution ne sera pas retenue dans les critéres d’inclusion imposés par

le fonds.

® Le ticket moyen représente le montant moyen investi dans les entreprises.
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SOR3 : Quels indicateurs de performance financiers et extra-financiers le fonds

devrait-il suivre pour s’assurer de la robustesse d'une PME ?

Chapitre 9. La performance du fonds Private Equity

9.1) La performance générale

Sur base de I’interview n°3, on remarque que la performance d’un fonds d’impact est un sujet
qui mérite encore beaucoup d’attention. Il est vrai, au vu du caractére relativement récent du
concept ESG, il n’existe pas encore de réel moyen mathématique pour comparer le rendement
d’un fonds a impact par rapport a un fonds classique. Pour cela, il faudrait mettre en place une
¢tude sur le long terme pour voir comment la tendance ESG impactera le rendement sur un
horizon ¢éloigné. Pourtant, il y a fort a parier au premier abord, que la performance sera
augmentée par rapport a un fonds classique puisque la revue de littérature a démontré que les
ESG étaient un facteur de robustesse pour un investissement. Cependant, bien que cela soit un

fait aujourd’hui, rien n’assure une rentabilité accrue dans le futur.

Néanmoins, dans le scénario actuel, la performance d’un fonds d’impact devrait étre supérieure
a celle d’un fonds classique étant donné la stabilité apportée par les ESG. De fait, si I’on
considere le Sharpe ratio, un modele mathématique servant a déterminer un rendement ajusté
au risque associé, plus un investissement est stable, meilleur sera son rendement par rapport au
risque pris. Il devient donc évident que la performance ne sera, en tout cas, pas moins bonne
pour un fonds d’impact par rapport a un fonds classique dans la mesure ou les ESG conservent
cette stabilité qui les caractérise (cf. Annexe 22). D’ailleurs, 1’interview n°4 confirme la théorie
du Sharpe ratio. Comme le montre la PME « Stliv », les pratiques ESG offrent & la PME des
opportunités d’augmenter sa rentabilité. On apprend également que certains établissements de
financement prétent de 1’argent a des taux réduits pour les PME engagées dans les ESG,

prouvant la robustesse des ESG (cf. Interview n°4).

Pour poursuivre, la performance intrinseque du fonds se calcule comme la somme de
I’ensemble des performances des PME qui composent le portefeuille du fonds. De 1a, il faut

déterminer sur quels indicateurs le fonds peut se baser pour garantir sa performance.
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9.2) Les indicateurs financiers

Pour qu’un fonds s’assure de la robustesse des pratiques ESG, il doit mesurer la performance
financiere des entreprises. En conséquence le fonds PE créé se doit de regarder la performance
existante d’'une PME sur les 2-3 derniéres années. D’apres les entretiens, les indicateurs a

analyser sont ’EBITDA et la capacité d’autofinancement (cf. Interview n°4).

Grace a I’EBITDA calculé a partir du compte de résultats, le fonds peut examiner 1’évolution
de la rentabilité d’une PME. Si la PME est rentable, ¢a veut dire qu’elle est capable de faire du
profit tout en ayant intégré les ESG. En plus, ’interview n°6 précise que I’EBITDA intervient
dans le calcul de la valorisation de I’entreprise. De 1a, plus ’EBITDA est grand, plus le fonds
réalisera un retour sur investissement important. La capacité d’autofinancement, elle, est un
indicateur plus poussé que ’EBITDA, puisqu’il comprend la soustraction des charges non
décaissées. Autrement dit, cet indicateur permet de déterminer 1’aptitude de ’entreprise a

financer sa propre activité sans capital venant de 1’extérieur.

Outre ’EBITDA et la capacité d’autofinancement, le fonds pourrait aussi regarder aux ratios
financiers des PME en utilisant les données de leurs bilans financiers (cf. Interview n°5). Par
exemple, le fonds pourrait calculer des ratios de liquidité pour observer la prédisposition de
I’entreprise a affronter ses dettes a court terme. De plus, le fonds pourrait étudier la capacité de

remboursement d’une PME a ’aide d’un ratio de solvabilité.

Une fois que les entreprises font parties du portefeuille du fonds PE, le fonds doit mettre en
place un suivi continu. Ce dernier se fait via [’usage des états financiers annuels et semi-annuels

des PME, ainsi que tout autre rapport que les entreprises pourront fournir au fonds.

9.3) Les indicateurs extra-financiers

Concernant les indicateurs extra-financiers, 1’évaluation de la performance se fait
principalement via I’étude des KPI propres au secteur d’activé d’une entreprise. Effectivement,
a travers les interviews n°4 et n°5, on remarque que Wallonie Entreprendre utilise des
questionnaires pour enquéter sur la performance extra-financiere des PME. Ces questionnaires
servent a évaluer 1’entreprise pour ses engagements envers chaque critére E, S et G. A la fin,
un score ESG est attribué a la PME. En bref, le fonds PE mis en place pourrait fonctionner de
la méme maniére. En interrogeant une méme entreprise de maniere régulicre, cette méthode lui

permettrait d’émettre un diagnostic quant au comportement durable de I’entreprise.



43.

9.4) L’outil LEODICA

Le fonds pourrait aussi utiliser I’outil LEODICA, développé par la Spi®, pour déterminer la
performance financiére et extra-financiére des entreprises. L’interview n°6 explique que cet
outil sert a dresser un bilan des entreprises. Pour 1’aspect financier, il utilise les ratios et les
données comptables. De plus, il peut déterminer 1’évolution de la croissance d’une entreprise

et calculer sa valeur ajoutée.

La force de cet outil réside dans sa facult¢ a prédire des informations. En effet, comme
susmentionné, il n’est pas rare que les PME ne dévoilent pas toutes leurs informations. Cela
peut étre trés embétant pour déterminer leur performance. Néanmoins, LEODICA posséde la
capacité de pouvoir prédire des données manquantes sur base des données existantes. En
conséquence, cet outil pourrait devenir indispensable au fonds mis en place pour suivre les

entreprises composant son portefeuille et déterminer leurs performances.

Chapitre 10. Les prémices d'une nouvelle économie locale

Financer la croissance de nos PME locales pourrait aboutir & un gros ancrage national. Il est
vrai, dans le cas ou nos PME arriveraient a croitre en développant leurs projets durables, il

pourrait y avoir un effet domino bénéficiant a tout le pays.

D’abord, les PME vont pouvoir allouer I’argent des investisseurs au service de ’innovation. A
titre d’exemple, 1’amélioration dans le domaine de la technologie permet aux PME de revoir
I’ensemble de leurs fonctions vers des procédés durables et robustes (OCDE, 2004).
L’innovation va participer a I’augmentation de la compétitivité de nos entreprises. Si I’on élargit
cette théorie a ’ensemble des PME locales qui vont intégrer des mesures ESG dans un avenir
proche, c’est ’ensemble du pays qui va pouvoir jouir de nouvelles techniques et d’un

développement durable.

Ramener des investisseurs pour financer des PME durables va stimuler I’emploi. En effet, grace
a I’essor des PME, de nouveaux emplois pourront voir le jour. A I’inverse des grandes
entreprises, les PME encouragent le recrutement de travailleurs'! qui peinent a trouver du travail
(Organisation internationale du Travail, 2019). Cela va réduire le taux de chdmage, frélant 11 %
dans la région de Bruxelles contre 6 % en Europe (cf- Annexe 23). Un meilleur taux d’emploi

va parallelement booster la croissance économique du pays et réduire la pauvreté.

10 Services Promotion Initiatives en province de Liége.
11 Les travailleurs trés peu qualifiés, jeunes ou agés.
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Si davantage de personnes ont un revenu, la consommation locale doit aussi connaitre une
augmentation. Sachant que les pratiques ESG représentent un facteur de différenciation, il y a
fort a penser que les consommateurs individuels et les autres entreprises dépenseront davantage
au sein de nos fronticres. Aussi, grace a la proximité qu’il existe entre les PME et leur marché,
ces dernieres seront plus flexibles et les consommateurs pourront trouver, avec plus de facilitg,

des solutions durables pour subvenir a leurs besoins.

Pour continuer, 1’émergence progressive de nouvelles entreprises durables va créer une
dynamique collaborative entre les PME. L’ouvrage « Made in Local » évoque la création de
poles territoriaux de coopération économique qui implique la formation de nouveaux réseaux
robustes composés de PME. Assurément, les PME sont des entreprises fédératrices qui co-
construisent des actions liant les dirigeants et I’ensemble des parties prenantes. Par ce biais,
I’écosysteme des PME devient agile, délaissant peu a peu la dictature des grandes chaines
d’approvisionnement au profit des circuits courts (Souchier, 2013, p.100). Par exemple,
I’entreprise d’écoconstruction frangaise « Terra Cités » qui, grace a ’engagement et la prise de
conscience des personnes impliquées dans le projet, a su par la suite s’ancrer localement et

réussir sur le plan économique (Souchier, 2013, p.153).

En devenant plus autonome, 1’économie nationale sera aussi plus résiliente face aux fluctuations
de I’économie mondiale. Dans une ¢ére marquée par l’arrivée successive de crises, un
écosysttme de PME ferait office de bouclier pour I’ensemble de la société. Grace au
financement, de nombreuses PME, issues de divers secteurs, développeront leurs activités. Cela

aura pour conséquence une économie plus diversifiée et donc moins risquée.

Sur base de tous les éléments cités ci-dessus, la transition vers une nouvelle économie se
dessine. Plus fort encore, le financement des PME engagées dans les ESG pourrait profiter d’un
effet levier en contribuant, a grande échelle, aux prémices de 1’économie régénérative.
Effectivement, plus I’essor de la durabilité est important, plus la valeur créée a tendance a étre
réinjectée dans un cycle inépuisable. De 14, on se rend compte que I’intérét de financer nos PME

est grand et qu’il pourrait entrainer un changement radical pour le pays et son économie.

Il faudra, tout de méme, une volonté collective d’y arriver et une patience inébranlable pour
assurer cette transition. C’est un changement qui prendra du temps et il est nécessaire de se
satisfaire de chaque amélioration qui viendra poser sa pierre a 1’édifice. Toutefois, si les PME
sont enfin considérées a leur juste valeur, il ne fait nul doute que I’économie est a I’aube d’une

avancée considérable.
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CONCLUSION

Pour conclure, suite aux crises successives du Covid-19 et de I’énergie, le financement des PME
locales représente un ¢énorme défi. En effet, déja en difficultés compte tenu de leurs
caractéristiques, la période actuelle n’est pas favorable a leur émergence, surtout lorsque ces

entreprises se tournent vers un sujet encore méconnu : les ESG.

L’intégration des ESG par les PME est le résultat du renforcement des exigences de 1’Union
européenne en ce début d’année 2024. Ces exigences se matérialisent au sein de la directive
CSRD, visant toutes les entreprises de plus de 500 personnes a étre davantage transparentes au
sujet de leur caractere durable. Toutefois, étant donné que les grandes entreprises n’ont pas les
bonnes dispositions pour répondre a la nouvelle menace CSRD, c’est a leurs entreprises sous-

traitantes de s’y soumettre, ¢’est-a-dire les PME.

Bien que cela sonne comme une contrainte, la revue de la littérature a montré que cela pouvait
étre tout autre. Effectivement, une intégration ESG au sein des activités représente un facteur
de robustesse pour les PME. Néanmoins, si les PME veulent pouvoir saisir des opportunités
grace aux ESG, ces démarches devront étre considérées avec la gouvernance en premier plan.

La gouvernance est, ni plus ni moins, le secret d’un changement de trajectoire réussi.

Aussi, les investisseurs n’ont pour le moment qu’une connaissance approximative du sujet ESG,
ce qui entraine beaucoup de réticence de leur coté, surtout dans une €re marquée par une
aversion au risque accrue. Un moyen de faciliter la relation entre les investisseurs et les PME
engagées dans les ESG serait de mettre en place un intermédiaire entre eux. D¢s lors, ce travail
a cherché a mettre une méthodologie pour créer un fonds d’impact capable de financer ces PME

locales.

Les résultats ont montré que le véhicule financier a mettre en place serait un fonds PE, possédant
un cycle de vie adapté a la croissance des PME et sachant gérer I’asymétrie informationnelle
qui existe entre ces entreprises et les investisseurs. De plus, le fonds PE convient a la gestion

des actifs illiquides des PME et a la conservation du pouvoir recherchée par leurs dirigeants.

Pour ce qui est de la structure 1égale du fonds, les entretiens ont conclu que le meilleur choix
était d’avoir recours a une société en commandite, pour sa transparence et I’absence de capital

minimum requis.
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Parmi les actionnaires de cette structure, il y a les LP et les GP. La grande différence entre ces
acteurs est que les LP n’ont aucun controle sur la gestion du capital, contrairement aux GP.
Cette caractéristique implique des risques pour chacun d’entre eux, que ce soit de possibles
tensions dues au manque de pouvoir de 1’un, ou bien la responsabilité illimitée de 1’autre. Pour
répondre a ces dangers, les LP pourraient se voir accorder un suivi de plusieurs PME pour étre
davantage impliquées. La gestion des GP pourrait, quant a elle, faire 1’objet d’une collaboration
entre des organismes privés, comme BeAngel, et des organismes publics, comme Wallonie
Entreprendre et la SFPI. Aussi, pour optimiser le capital amené, il serait judicieux que le fonds
ait pour commanditaire une plateforme de crowdfunding afin de collecter I’argent des

investisseurs a petits budgets.

Ensuite, les entretiens ont indiqué que le fonds devait imposer aux PME plusieurs critéres
d’inclusion qui sont : une taille intermédiaire, des perspectives de croissance évidentes, un
ancrage territorial, une gouvernance adéquate et 1’accompagnement d’un label, tels

qu’Ecovadis ou Responsibility Europe.

Pour assurer sa performance, le fonds doit aussi préter attention aux résultats des PME qui
feront 1’objet d’investissements. Parmi les indicateurs financiers, la performance pourra étre
évaluée via les ratios comptables, ’EBITDA et la capacité d’autofinancement. La performance
extra-financiere reposera sur I’étude des KPI propres au secteur des PME. Enfin, le fonds pourra

utiliser le nouvel outil LEODICA, lancé par la Spi, pour dresser le bilan complet des entreprises.

Finalement, ce travail a montré la portée nationale qu’aurait le financement de ces PME et les
bienfaits pour I’économie du pays. En effet, I’économie nationale deviendrait plus robuste, plus

autonome et plus résiliente dans un monde tres incertain.

Pour terminer, il est important selon moi de souligner que ce travail se base sur les résultats de
six interviews et que rien n’assure que ces derniers auraient été les mémes via un échantillon
plus grand. De plus, les pratiques ESG sont un sujet nouveau et nul ne sait comment elles
évolueront dans le futur. Les résultats sont donc jugés valides aujourd’hui mais il en sera peut-
étre tout autre demain. Enfin, les solutions présentées ne sont pas si simples a mettre en place
en réalité, compte tenu de la complexité du processus. Il est fort probable que de nouveaux
parametres, non abordés dans ce travail, soient a prendre en compte lors de la création effective

de ce fonds d’impact. Quoi qu’il en soit, ne pas agir, c’est s’empécher d’avancer.
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Annexe 1

Guide d’entretien

Ce guide d’interview a pour but de récolter des informations pour formuler une réponse a la

question de recherche. Pour cela, des questions seront construites et réparties en thémes afin

d’apporter la réponse la plus claire et la plus compléete possible. Les questions rédigées ci-

dessous seront sélectionnées en fonction du domaine de la personne interviewée. En effet,

chaque question doit étre posée aux personnes les plus propices a fournir une réponse de qualité.

1) Présentation

« Bonjour, je fais un mémoire qui consiste en la création d’un fonds d’investissement a impact

pour financer la croissance des PME locales engagées dans les ESG. Pour m’aider a construire

une proposition face a cette problématique, j’ai certaines questions a vous poser. Les voici... »

2) Les questions regroupées par thémes

Thémes

Sous-Thémes

Questions

Théme 1: La structure du | Le véhicule financier

fonds d’impact

La structure juridique

Quel type de véhicule
financier conseilleriez-
vous pour un fonds
d’impact qui cherche a
financer des PME
engagées dans les ESG ?
Pour quelles raisons ce
véhicule financier serait-
il adapté aux
financements des PME

engagées dans les ESG ?

Quelle structure légale
pour un fonds PE engagé
dans les ESG ? (Société

en commandite, SA, ...

?)




Théme 2: L’exigence
renforcée de I’Union
européenne en matiére de
durabilité et son impact pour
le fonds créé

Théme 3: Les critéres
d’inclusion du fonds pour les
PME

58.

Quelles seraient les
parties prenantes
spécifiques de la
structure conseillée et
quels  seraient leurs
roles ?

Comment un auditeur
appréhende-t-il le
resserrement des
exigences européennes
en termes de durabilité ?
Quels sont les
principaux défis
rencontrés par les fonds
lorsqu'ils  investissent
dans les PME locales

engagées dans  les

pratiques ESG ?
Quels sont les
mécanismes de

gouvernance  typiques
mis en place par les
fonds pour garantir que
les PME respectent les
engagements ESG apres
l'investissement ?

Quels sont les impacts
du resserrement des
exigences européennes
en termes de durabilité
sur le reporting actuel et

futur des fonds ?

Quels critéres

d’inclusion le fonds mis



Théme 4 : Les indicateurs de
performance a suivre par un
fonds d’impact

La performance générale

La performance financiére
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en place peut-il imposer
aux PME pour qu’elles
intégrent son
portefeuille
d’investissement ?
Quelles stratégies un
fonds a impact pourrait-
il utiliser pour financer
des PME qui ont une
valeur trop faible pour
étre incluses dans le
portefeuille, mais qui,
pourtant, ont un

potentiel énorme ?

Comment compareriez-
vous la performance
d’un fonds a impact par
rapport a un fonds

classique ?

Quels  seraient les
indicateurs  financiers
que le fonds doit suivre
chez une PME pour
s’assurer de la
robustesse des ESG ?
Comment obtenir ces
indicateurs financiers ?
A quelle fréquence
doivent étre recueillis
ces indicateurs
financiers pour

conserver  une rigueur
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dans [1’évaluation des

PME ?
La performance extra- e Quels seraient les
indicateurs extra-

financiére
financiers que le fonds

doit suivre chez une
PME pour s’assurer de la
robustesse des ESG ?

e Comment obtenir ces
indicateurs extra-
financiers ?

e A quelle fréquence
doivent étre recueillis
ces indicateurs extra-
financiers pour
conserver une rigueur
dans [I’évaluation des

PME ?

3) Confidentialité et cloture

Une fois les questions posées, I’interview sera terminée. Lors de cette étape, je demanderai a la
personne interviewée si elle souhaite conserver son anonymat ou si je peux divulguer son

identité dans mon travail.
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Annexe 2

Présentation des entreprises consultées

PricewaterhouseCoopers (PwC) :

PwC est une multinationale du célebre « big 4 », spécialisée dans 1’audit et dans 1’apport de
conseils pour les entreprises. Cette entreprise a une portée internationale puisqu’on la retrouve
dans 157 pays avec plus de 360 000 personnes. Dans le cadre de ce mémoire, I’entreprise
interrogée est PwC Luxembourg, qui est la plus grande entreprise de services professionnels du

pays. Elle compte de nombreux experts issus de plus de 90 pays a travers le monde.
Wallonie Entreprendre :

Wallonie Entreprendre est un organisme déployé au service de 1’entreprencuriat. Wallonie
Entreprendre est composé d’experts pour aider toutes les formes d’organisations locales a se
développer. Ils cherchent notamment a accompagner ces entreprises dans leur conquéte de
financement et d’innovation. De plus, il s’active a mettre en place des moyens de faire face a

I’intérét naissant des ESG et a stimuler une Wallonie prospére.
Profinpar :

Profinpar est un fonds d’investissement en private equity. Il a été lancé récemment, en 2017.
Son but est d’accompagner les PME dans leur croissance en utilisant ses connaissances et ses

expériences.
Présentation des interviewées

1) Myriam Steyer :
Myriam travaille depuis toujours chez PwC Luxembourg. Elle y a d'abord commencé en tant
que stagiaire avant de rejoindre l'entreprise en tant qu'associée. Elle y a gravi les échelons et a
atteint le poste de manager dans le service « Assurance Delivery Center » (ADC). Au fil de ses
18 années dans l'entreprise, elle est devenue experte dans le domaine des fonds d'investissement

et des lois qui s'y rapportent.

2) Vincent Alessandrini :
Vincent a commencé sa carriere en 2012 en tant que comptable au sein de 1’entreprise Société
Générale. En 2014, il a pris le chemin d’auditeur et a intégré un cabinet de conseil a Dijon, en

France. C’est en 2015 qu’il rejoint PwC Luxembourg au sein du département « Assurance »
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dans le service Audit. Depuis, il continue sa carriére au sein de cette entreprise et est devenu
manager en aout 2021. Il a également intégré la cellule experte en ESG dans laquelle il tente de

répondre aux défis des sujets durables.

3) Matthew-Lee Renson :
Matthew a commencé sa carriere en 2014 dans la banque CACEIS pour laquelle il occupait le
statut d’« Operations Officer » pendant presque un an. Ensuite, il a changé d’entreprise et a
rejoint PwC Luxembourg. Il occupe depuis 8 ans maintenant le statut de sénior dans le
département « Assurance » dans le service ADC. Le service ADC se charge de vérifier la
validité et la conformité des états financiers des entreprises, en collaboration avec 1’équipe

d’audit. I1 est spécialisé dans 1’étude des fonds Private Equity.

4) Dimitri Dessilly :
Dimitri travaille également pour PwC Luxembourg depuis 10 ans. Il est sénior au sein du
service ADC depuis 7 ans maintenant. Tout comme Matthew-Lee Renson, il a développé une

expertise dans le secteur des fonds Private Equity.

5) Julie Lebeque :

Julie Lebeque possede un master en « Financial Risk Management » obtenu a [’université de
Liege en juin 2009. Ensuite, elle a commencé a travailler au sein du groupe SOWALFIN sur
des missions ayant pour but d’aider les PME dans leur développement et leur financement.
Depuis décembre 2022, Julie est analyste financiere et gestionnaire de projets chez Wallonie

Entreprendre ou elle s’occupe toujours du financement des PME locales.

6) Béatrice Alié :

Béatrice travaille depuis plus de 10 ans chez Wallonie Entreprendre. Elle y a d’abord commencé
en tant que « Responsable Intelligence Economique » et y a évolué pendant plus de 9 ans.
Depuis octobre 2022, elle continue son parcours en tant qu’« Investment Manager ». Elle a

beaucoup d’expérience dans le financement et I’investissement dans les PME.

7) Thomas Walgraffe :
Thomas est un des partners du fonds Profinpar lancé en 2017. De plus, il effectue également la
co-gestion du fonds. Avant cela, Thomas a enchainé de nombreuses expériences. Il a, par

exemple, travaillé pendant 8 ans chez John Cockerill et également 3 ans chez Umicore.
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Annexe 3
Les Interviews
Interview | Myriam Steyer (PwC) Interview | Julie Lebeque
n°l n°4 (Wallonie Entreprendre)
Interview | Vincent Alessandrini (PwC) Interview | Béatrice Alié
n°2 n°S (Wallonie Entreprendre)
Interview = Matthew-Lee Renson & Dimitri | Interview | Thomas Walgraffe
n°3 Dessilly (PwC) n°6 (Profinpar)

Interview n°1 :

Retranscription de ’interview avec Myriam Steyer, manager de la team ADC au sein du
département Assurance de PwC Luxembourg - 23/05/2024

Myriam Steyer (MS), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

ML : Cette interview a pour but de répondre a la problématique qui consiste a créer un
fonds d’impact investing pour financer la croissance des PME locales engagées dans les
ESG. Est-ce que vous étes a l’aise avec I’ensemble des termes repris dans cette

problématique ?
MS : Oui, évidemment.

ML : Ok, super. Du coup, pour m’aider a répondre a cette problématique, j’ai plusieurs

questions a vous poser.
MS : Je t’écoute.

ML : Tout d’abord, je voulais savoir quel type de véhicule financier serait idéal pour ce

fonds ?

MS : Quand tu m’as énoncé ta problématique, j’ai directement pensé a un fonds de private

equity (PE) et pour moi, cela est assez évident. (A1)
ML : Pour quelles raisons ?

MS : Je pense qu’un fonds de private equity en guise de fonds d’impact serait une excellente

idée, car les PE ont une structure adaptée pour financer d’autres sociétés du secteur privé
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comme les PME. Ils sont capables d’accompagner les PME durant toute leur phase de

croissance, pouvant ainsi les aider a développer leurs projets. (A1)

ML : Ah oui je vois, il y a donc un grand intérét d’utiliser un fonds PE compte tenu des

caractéristiques des PME.

MS : Exactement, les fonds PE possédent I’expérience nécessaire qu’il faut pour suivre ce type
d’entreprises. J’entends par l1a qu’ils savent parfaitement ce qu’il faut mettre en ceuvre pour

faciliter leur financement et optimiser leur développement. (A1)
ML : Et est-ce qu’un fonds PE a un intérét pour les potentiels investisseurs ?

MS : Oui oui, comme tout fonds d’ailleurs. On remarque que les fonds PE favorisent la
communication entre les entreprises et les investisseurs pour que tous deux atteignent leurs

objectifs. (A1)
ML : Ok je comprends. Le fonds joue donc un vrai role d’intermédiaire.

MS : C’est ca. Il est bien siir 1a pour aider les PME qu’ils financent, mais il cherche aussi a
faciliter I’activité des investisseurs en favorisant, par exemple, la communication des rapports

de I’entreprise aux investisseurs. (A1)
ML : Des rapports ESG, par exemple ?

MS : Oui, par exemple. Ce qui compte a travers cette démarche, c’est de continuellement

informer les investisseurs. (A1l et B)
ML : Mais c’est le cas pour chaque fonds ¢a, non ?

MS : Oui, tu as raison. Toutefois, dans ce cas ou le fonds est créé pour financer des PME en
croissance, il est souvent difficile pour les PME de donner des garanties aux investisseurs. De
plus, vu que le financement d’'une PME peut durer jusqu’ a 10 ans, I’investisseur se retrouve a
attendre longtemps avant d’avoir un retour sur investissement. Il est donc essentiel que la

communication entre PME et investisseurs soit excellente. (A1)

ML : Je suis un peu perdu, qu’entendez-vous par « il est difficile pour les PME de donner

des garanties ».

MS : Par exemple, les actifs possédés par I’entreprise peuvent étre synonymes de garantie pour
un investisseur. Mais pour qu’un actif fasse office de garantie, il doit étre transformable en

argent facilement. Autrement dit, il doit étre liquide. Le petit souci, c’est que les PME sont
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justement caractérisées par des actifs trés peu liquides. C’est pour cela que je dis que les PME
ne peuvent pas donner des garanties aux investisseurs. Et c’est aussi pour cela qu’un fonds PE
prend tout son sens puisqu’il a I’habitude de gérer cette situation, ou I’investisseur est sans

garanties et attend longtemps son retour sur investissement. (A1)
ML : Je comprends beaucoup mieux, merci.
MS : Je t’en prie.

ML : Ensuite, je me suis rendu compte lors de mon stage chez PwC que les fonds ont
toujours une structure légale. Celui créé dans le cadre de mon mémoire n’y fera pas
exception. Du coup, quelle structure légale pourrait avoir un fonds PE engagé dans les

ESG ?

MS : Alors a vrai dire, il faut déja faire bien attention au fait que les structures des fonds audités
par PwC aient des structures propres au Luxembourg. En Belgique, les structures sont
différentes. En revanche, je dirais qu’il n’y a pas une seule structure recommandée, les fonds
doivent choisir la structure qui leur convient le mieux en fonction de leurs objectifs. Toutefois,
je pourrais évoquer 2 structures qui me viennent en téte et qui pourraient convenir a un fonds

de private equity. (A2)
ML : Je vous écoute.

MS : Il y a d’abord la société¢ anonyme (SA) a administrateur unique qui pourrait étre une
structure judicieuse pour ton fonds. Les SA sont définies par des actionnaires et les investisseurs
n’ont, quant a eux, aucun pouvoir. Cela est trés intéressant, puisque vu la complexité des ESG
les investissements restent gérés par une personne qui peut avoir une expertise poussée dans les
ESG, et non par des investisseurs ayant des connaissances trop limitées. Un autre avantage de
cette structure est aussi la flexibilité, ce qui pourrait étre trés intéressant puisque que tu crées
un fonds destiné aux PME, qui sont des entreprises demandant une grande flexibilité lors de
leur croissance. Ensuite, la structure de la SA est trés carrée et doit se soumettre a pas mal
d’obligations donc la transparence devra étre adaptée. Maintenant, il faudra déterminer si ¢’est
une bonne idée d’utiliser cette structure, car le capital nécessaire au fonds pour exercer son

activé est souvent assez €levé. (A2)
ML : D’accord, intéressant. Et quelle est votre seconde idée ?

MS : L’autre structure possible, qui est plus courante, serait celle de société en commandite

(SComm). C’est une structure qui, tout comme la SA, offre une excellente flexibilité vu que
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des commandités assurent la prise de décisions. De ce fait, les investisseurs seront slrs
d’investir dans un objectif d’ESG vu que les investisseurs n’ont pas de pouvoir décisionnel non
plus. Les commandités utilisent I’argent des commanditaires selon leur politique
d’investissement qui sera basée sur les ESG. En anglais, les commandités sont appelés
« General Partners » et les commanditaires « Limited partners ». Il y a donc un vrai avantage
en termes de gouvernance, vu que les commanditaires n’ont pas de pouvoir au niveau de la
prise de décisions. Un argument en faveur de la société en commandite, qui est super intéressant
dans le cadre de la réflexion liée aux PME, est que cette structure est souvent avantagée au
niveau des impdts qu’elle paie. La SComm pourra donc, par ce billet, chercher a maximiser son
rendement. Dans tous les cas, le choix de structure devra étre détaillé dans le prospectus, un

document qui reprend I’ensemble des informations du fonds créé. (A2)

ML : Ok et est-ce que la SComm a aussi un seuil minimum de capital a atteindre comme

laSA?
MS : Non, la SComm n’a pas de seuil minimum de capital a atteindre. (A2)

ML : Ok je vois. Maintenant, je voulais savoir un peu comment PwC appréhende le
resserrement des exigences de I’Union européenne en termes de durabilité ? Est-ce que

cela va changer pour vous la maniére d’auditer les fonds ?

MS : Selon moi, cela représente un réel défi pour PwC. L’augmentation de la pression CSRD
pousse effectivement les entreprises a se soumettre, mais il y a un grand risque de greenwashing
qui résulte de cette situation. Etant donné que les entreprises sont en quelque sorte obligées de
se soumettre si elles veulent perdurer, les pratiques mises en place en matiere d’ESG relatées
dans leurs états financiers sont parfois “forcées” et ne reflétent pas une image réelle de
I’engagement ESG de I’entreprise. Cependant, actuellement, ces informations sont présentées
dans la partie non auditée des états financiers des entreprises et ne sont donc pas vérifiées avec
autant d’implications que les autres sections des rapports recus par PwC, d’ou le risque réel de
greenwashing. Donc étre dans des parties “unaudited” ne signifie pas que les rapports ne sont
pas du tout vérifiés, mais bien qu’ils le soient avec une implication moindre. Mais voila, PwC
s’efforce de suivre la tendance et d’étre de plus en plus prét pour faire face a cette situation.
Notre rdle est d’apporter fiabilité et validité a nos clients, ¢’est pour cela qu'une cellule experte

en ESG a été ouverte au sein de notre département audit depuis quelques années. (B)

ML : Ah oui c’est trés intéressant. Je ne savais méme pas qu’il y avait une cellule experte

en ESG chez PwC.
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MS : Si, je peux d’ailleurs te passer un contact, Vincent Alessandrini, pour que tu lui poses cette

méme question. Par contre, il est toujours trés occupé donc je ne sais pas s’il pourra te répondre.
ML : D’accord, je vais essayer de le contacter alors.
MS : Avais-tu encore une question & me poser ?

ML : Oui. Une de mes questions de recherche cherche également a déterminer quelles
pourraient étre les critéres d’inclusion utilisés par le fonds lorsqu’il sélectionne les PME
qu’il va financer. Je me demandais, du coup, comment un fonds pourrait traiter des PME
avec un faible budget, qui ne sont donc initialement pas incluses dans sa politique

d’investissement, mais qui pourtant ont un potentiel énorme ?

MS : Une possibilité serait de diviser le fonds de private equity en plusieurs sous fonds
secondaires, chacun régi par une politique budgétaire différente. Par exemple, chaque sous-
fonds établi pourrait se concentrer sur 1’investissement de PME ayant une valeur comprise dans
un certain intervalle inférieur au champ d’investissement. Si la PME n’est pas comprise dans
cet intervalle, un autre sous-fonds investira dans cette PME. Cette méthode serait un bon moyen
de pallier le probleme de faible budget et exploiter au mieux le potentiel de I’entreprise. Une
fois qu’elle atteint la valeur minimale requise, la PME pourra étre reprise par d’autres sous-

fonds primaires. (C)

MS : Une autre manicre pour le fonds de gérer cette situation serait d’investir au-dela des 50 %
dans I’entreprise cible, afin d’obtenir une influence dans celle-ci au sujet de la prise de décision
stratégique, notamment via la présence de représentants du fonds créé au conseil
d’administration de I’entreprise. Grace a cela, le fonds pourrait accepter de faire I’impasse sur
le faible budget de 1’entreprise et ainsi de guider la PME vers son plein potentiel. Autrement
dit, pouvoir investir au-dela des 50 % serait comme un compromis pour le fonds qui accepterait
de financer la PME méme si elle ne rentre pas, au premier abord, dans le scope du fonds di a
sa faible valeur. Toutefois, cette facon de faire doit s’accompagner d’une analyse rigoureuse
afin de, par exemple, assurer une diversification selon les secteurs dans lesquels opérent les

différentes PME et ainsi réduire au mieux le risque de cet investissement supérieur a 50 %. (C)

ML : OKk, excellent. Enfin, je voulais savoir si, selon vous, il y avait une différence entre la

performance d’un fonds a impact et un fonds classique ?

MS : Non honnétement, je ne pense pas. En tout cas, selon moi, il n’y a pas de différences

strictes. (D1)
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ML : J’ai fini de poser mes questions. Merci beaucoup !

MS : Avec plaisir.

Interview n°2 :

Retranscritption de ’interview avec Vincent Alessandrini, membre de la cellule ESG au
sein de PwC Luxembourg - 24/05/2024

Vincent Alessandrini (VA), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

Cette interview a été courte car Vincent Alessandrini était trés occupé.

ML : Cette interview a pour but de répondre a la problématique qui consiste a créer un
fonds d’impact investing pour financer la croissance des PME locales engagées dans les
ESG. Est-ce que vous étes a l’aise avec I’ensemble des termes repris dans cette

problématique ?
VA : Oui, c’est un sujet tres intéressant.

ML : Comme je vous I’ai communiqué par mail, Madame Myriam Steyer, avec qui j’ai

mené ma premiére interview, m’a redirigé vers vous pour que je vous pose une question.
VA : Exactement, quelle est cette question ?

ML : Je voulais savoir comment PwC appréhende le resserrement des exigences de

I’Union européenne en termes de durabilité, via la CSRD par exemple ?

VA : Pour moi, ce n'est pas vraiment qu'ils se soumettent sous la pression, en tout cas pas
directement. C'est plutot que la CSRD va devenir obligatoire pour toutes les entreprises au fur
et a mesure. En effet, la pression sur les entreprises provient donc davantage des investisseurs
(institutionnel notamment), a la vue de la CSRD. En effet, ressentant que la nécessité d’étre
responsable et durable s’accentue, les investisseurs s’attendent a ce que les fonds de private
equity mettent en ceuvre des pratiques durables et que, pour cela, les entreprises qui composent
les fonds soient, elles aussi, durables. En conséquence, poussés par les investisseurs, les fonds

vont mettre la pression sur les entreprises pour pouvoir communiquer sur le sujet. (B)

ML : De quelle maniére vont-ils communiquer sur le sujet ?
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VA : Les fonds vont communiquer sur le sujet via le reporting SFDR et s’assurer d'étre vendeur
et sans risque de controverse pour leurs investisseurs. Mais une chose est stre, PwC est bien
engagé dans ces sujets avec une participation dans beaucoup de comités et une aide apportée
aux clients pour s'adapter a la réglementation ou via les audits de leurs annexes SFDR par

exemple. (B)
ML : Ok c’est tres clair, merci beaucoup pour cette réponse.

VA : De rien Maxime.

Interview n°3 :

Retranscription de I’interview avec Matthew-Lee Renson et Dimitri Dessilly, seniors dans
le département Assurance spécialisés dans la revue des états financiers de fonds Private
Equity — 18/06/2024

Matthew-Lee Renson (MLR), est la personne interviewée
Dimitri Dessilly (DD), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

ML : Cette interview a pour but de répondre a la problématique qui consiste a créer un
fonds d’impact investing pour financer la croissance des PME locales engagées dans les
ESG. Est-ce que vous étes a l’aise avec I’ensemble des termes repris dans cette

problématique ?

MLR : Pour ma part, ces sujets sont connus.

DD : Oui, moi aussi. C’est un sujet tendance.

ML : Super. Etes-vous préts a répondre 2 mes questions ?
MLR : Je suis prét.

DD : Allons-y.

ML : Tout d’abord, ma premiére question concerne la structure de ce fonds. Quelle

devrait étre, selon vous, la structure du fonds et le véhicule financier a mettre en place ?

DD : A I’écoute de cette question, il est directement évident qu’un fonds judicieux serait un

fonds de capital-investissement ou private equity. Les PME locales sont majoritairement non
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cotées et possédent des caractéristiques spécifiques que seul un fonds private equity maitrise.
En conséquence, un fonds private equity sait comment mettre en place un mode de financement

pour ce type d’entreprise. (Al)

MLR : Aussi, le fonds private equity est capable de conseiller les entreprises qui veulent
financer leur croissance en les aidant dans la rédaction de rapports ESG et la conquéte des
investisseurs. Par contre, ce fonds devra comporter des experts en ESG pour une gestion

parfaite. (A1)

DD : En plus, les PME sont souvent des entreprises trés conservatrices, c’est-a-dire que les
dirigeants veulent conserver le plus de pouvoir possible. Cela, les fonds PE 1’ont trés bien

compris et savent rester flexibles en proposant des instruments sur mesure. (A1)

ML : Ah oui, je comprends trés bien. Le fonds private equity posséde vraiment de

nombreux avantages.
MLR : Exactement, selon moi, le private equity est la solution pour ton fonds. (A1)

ML : Ok. Et de 1a, quel type de structure légale donneriez-vous a ce fonds private equity

créé pour financer les PME engagées dans les ESG ?

DD : Pour moi, un fonds PE qui investit dans des sociétés ESG peut le faire sous n’importe
quelle forme légale. Il n’existe pas a ma connaissance de forme légale spécifique pour les
investissements ESG. Les associés vont déterminer leur structure juridique suivant des critéres
fiscaux ou légaux. Donc, le fait d’investir dans les ESG n’oblige pas de structure spécifique,
mais c’est le role des associés de choisir celle qui conviendra le mieux a la situation. Qu’en

penses-tu Matthew ? (A2)

MLR : Je suis tout a fait d’accord avec toi. Les états financiers des PE que nous revoyons et qui
investissent dans des sociétés ESG le font sous toutes les formes juridiques possibles. Par
exemple, au sein de PwC Luxembourg, nous auditons des PE sous format 01 (SICAV, SCA,
SIF, RAIF, SCSp) ou sous format 02 (SA, S.a r.l., SCS). Bien que ces structures légales ne
soient pas les mémes en Belgique, cela montre que les structures sont variées et sont choisies

en fonction de la politique d’investissement du fonds. (A2)

ML : C’est noté. Etant donné que vous &tes experts dans le domaine des fonds PE, quels
sont les principaux défis rencontrés par les fonds de private equity lorsqu'ils investissent

dans les PME locales engagées dans les pratiques ESG ?
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DD : Premierement, un des principaux défis réside dans I’incertitude évidente liée a I’ESG.
L’ESG est une tendance qui s’affirme de plus en plus au sein de 1’économie aujourd’hui, mais
est quelque chose de relativement nouveau. L’histoire de I’ESG n’est donc pas encore
suffisamment grande que pour tirer des conclusions quant & son succés ou non. Donc,

premicrement, je dirais que le gros défi est le futur indécis qu’ont les ESG. (B et D1)

MLR : Pour continuer, un autre défi est de trouver des investissements compétitifs par rapport
aux autres PE qui ne basent pas leur stratégie sur le respect des normes ESG. En effet, une
société qui suit les régles ESG n’est pas forcément plus performante qu’une société concurrente

qui ne le ferait pas. (D1)

ML : Ok, mais comment réussir a mesurer I’impact que peut avoir des mesures

environnementales ou sociales sur la performance d’une entreprise ?

MLR : Il faudrait collecter des données a long terme pour pouvoir prouver que 1’investissement
ESG d’une entreprise est rentable a terme. Le probléme, c’est qu’il n’existe pas encore de
moyen universel pour mesurer I’impact que peut avoir une politique ESG dans une société. La
performance n’est pas assurée parce qu’une société se conforme aux régles ESG. Un fonds PE
se doit de bien discerner ESG et rentabilité. Ne se concentrer que sur le score ESG d’une société
n’est pas suffisant pour constituer un investissement valide, il faut encore regarder a sa

performance. (D1)

ML : Oui, il est encore trop tot pour se faire une vraie idée de la performance des

entreprises engagées dans les ESG.

DD : Maintenant, il reste tout a fait possible d’apporter un avis réfléchi a cette question. En
effet, nous avons déja beaucoup discuté de ce sujet avec nos clients et il se fait clairement
ressentir que I’investissement ESG rassure les investisseurs, car il est moins sensible aux
fluctuations que l’investissement classique. De 1a, on pourrait trancher et affirmer que la
performance d’un fonds a impact ne pourra pas étre diminuée par rapport a un fonds classique.
De plus, cette résilience de ’investissement ESG est une information clé puisqu’elle implique
directement le fait qu’il est possible de rechercher le profit, mais aussi I’impact positif a travers

des investissements. (D1)
ML : Oui oui, j’avais exactement la méme opinion sur la performance ESG.

DD : Un troisiéme défi qui me vient en téte est 1i€ a la gestion de I’honnéteté au sujet des ESG.

En effet, beaucoup d’entreprises s’engagent dans des ESG pour suivre la tendance et
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uniquement a des fins économiques. La volonté est donc absente. Aussi, une société peut
facilement se présenter comme respectant les normes ESG alors qu’en réalité elle n’a rien fait
de concret. Un exemple simpliste serait celui d’une société avec un nom a consonance
¢cologique. En bref, un fonds PE se doit de vérifier en profondeur si le score ESG des
entreprises dans lesquelles il décide d’investir est conforme a la réalité. Il est ainsi du role du
fonds de ne pas tomber dans ce pi¢ge et de mettre en place un systéme d’investissement qui se

veut réfléchi pour s’assurer de I’engagement des PME qu’il finance. (B)

ML : D’ailleurs, pour ne pas tomber dans le piege du greenwashing, mon promoteur et
moi avons discuté de la labellisation pour définir les PME qui seraient incluses ou non

dans le portefeuille du fonds. Que pensez-vous de cette idée ?

DD : Cela pourrait étre une trés bonne idée. La labellisation apporterait une sécurité pour le
fonds et ses investissements. Mais, personnellement, je ne connais pas en détail les différents

labels qui pourraient étre adaptés. (C)

MLR : C’est clair, imposer un label serait une bonne idée, mais aussi super original. Il faudrait

que tu identifies des labels qui seraient conseillés pour les PME. (C)

ML : Ok je comprends. Du coup, pour revenir sur le troisitme défi énoncé juste avant,
quels sont les mécanismes de gouvernance typiques mis en place par les fonds de private

equity pour garantir que les PME respectent les engagements ESG aprés l'investissement

?

MLR : Du coup, pour éviter les pieges de I’ESG comme cités a la premiere question, il est
impératif que le fonds exige une grande transparence aupres des PME. Cela a pour but de
rassurer le fonds, mais aussi les investisseurs qui apportent du capital au sein de la structure

private equity. (B)
ML : Oui, le reporting est un sujet qui revient beaucoup quand on évoque les ESG.

DD : Aussi, il arrive de plus en plus que les fonds échangent avec les entreprises au sujet de
leurs motivations en matiere d’ESG. Cela a pour but de déceler le vrai du faux et de batir une
relation de confiance entre les acteurs du financement. Le fonds peut aussi demander ’acces

aux KPI ESG des entreprises pour vérifier I’'impact de 1’intégration ESG. (B et D3)

ML : Ah oui, trés intéressant. D’ailleurs, pour revenir sur le reporting, quelles sont les
conséquences du resserrement des directives européennes, comme la CSRD, sur le

reporting actuel et futur des fonds PE ?
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MLR : Le resserrement CSRD devient de plus en plus strict, mais le reporting ne refléte pas
encore assez ce resserrement. En effet, puisque les rapports ESG sont en « unaudited » ils ne
font pas 1’objet d’une révision suffisamment profonde et les fonds n’ont donc pas 1’obligation
de s’efforcer de rendre des rapports de transparence trop pointilleux. En bref, le reporting actuel

n’est pas adapté a la demande CSRD. (B)
ML : Mais, du coup, que devront faire les fonds dans le futur pour remédier a cela ?

DD : Dans le futur, il va étre inévitable pour les fonds de détailler davantage leur transparence
s’ils veulent étre en adéquation avec la CSRD. Il est aussi du devoir des fonds de sortir de la
tendance ESG et qu’ils prennent, eux mémes, I’initiative de s’engager avec rigueur dans la
rédaction de leurs rapports ESG. Toutefois, un probléme va arriver dans un futur proche. Avec
la pression CSRD qui va s’accentuer sur le court terme, les fonds vont devoir mettre de plus en
plus de budget dans leur reporting et dans ’audit de leurs rapports. Effectivement, les
entreprises d’audit vont plus que probablement devoir revoir leur maniére d’auditer les
entreprises dans le futur, en y apportant davantage d’attention et d’expertise. Cela va avoir en
conséquence une augmentation des cotts et du temps alloués a 1’audit de fonds. La mise en
place des SFDR allonge déja le temps passé sur les revues. La longueur des états financiers est
multipliée par 2 ! Méme si ¢a part d’une bonne intention, ¢a rajoute un poids administratif
conséquent pour toutes les parties impliquées. Finalement, si les controles effectués ne sont plus

de qualité, ca va augmenter le risque d’avoir des indicateurs ESG inexacts. (B)

ML : Ok, vos points de vue sont super intéressants et vont grandement contribuer a mon

travail. Je vous remercie pour votre temps. L’interview est maintenant terminée.

Interview n°4 :

Retranscription de ’interview avec Julie Lebeque, analyste financier et gestionnaire de
projets chez Wallonie Entreprendre - 24/07/2024

Julie Lebeque (JL), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

ML : Bonjour

JL : Bonjour Maxime, comment tu vas ?
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ML : Ca va bien, merci. Mon mémoire cherche a créer un fonds d’impact pour financer

les PME engagées dans les ESG. Est-ce que ce sujet vous parle ?

JL : Oui. Pour quelles raisons ce mémoire cherche-t-il a mettre ce fonds en place ?

ML : Cela est la conséquence de la directive CSRD qui exige de plus en plus de
transparence de la part des grandes entreprises. Toutefois, le changement est compliqué
a intégrer au niveau des grandes entreprises. C’est pourquoi on I’adapte aux PME qui

font partie de la chaine de valeur de ces grandes entreprises.

JL : Oui pour moi le probléme des ESG au niveau des grandes entreprises est surtout le fait de
vérifier I’impact du changement dans I’ensemble de sa chaine de valeur. Mais effectivement,

les PME sont sous-traitantes des grandes entreprises.

ML : Du coup, selon vous, quel véhicule financier devrait étre mis en place pour convenir

aux PME engagées dans les ESG.

JL : Selon moi, développer la croissance d'une PME signifie que cette PME est déja établie. Le
fonds a mettre en place devrait donc étre un fonds de private equity. Dans le cas des start-ups,

ce serait un fonds de venture capital. (A1)

ML : Ok c’est ce que je pensais. Ensuite, vu que forcément le fonds créé ne pourra pas
financer toutes les PME, quels critéres d’inclusion pourraient étre imposés aux PME pour

pouvoir composer le portefeuille du fonds ?

JL : Effectivement, le fonds doit mettre des barrieres en place. Il faut savoir qu’un fonds
d’investissement cherche avant tout la rentabilité. Le fonds doit étre rentable pour pouvoir payer
ses actionnaires, couvrir d’éventuelles pertes et financer les frais de fonctionnement. Donc en
premier lieu, un fonds doit filtrer selon les perspectives de croissance qu’ont les PME. Entre
deux entreprises intégrant les ESG, celle qui sera préférée sera celle avec la plus grande

perspective de croissance. (C)
ML : Donc dans tous les cas, le fonds choisira I’entreprise avec la plus grande croissance ?

JL : Non ¢a dépend d’autres facteurs aussi. Les critéres d’inclusion sont définis selon le ticket

moyen qu’aura le fonds, c’est-a-dire le montant moyen qu’il est prét a investir dans les PME.
©

ML : Ah oui d’accord.
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JL : Ensuite, il faut aussi que le fonds filtre selon la taille des PME. Etant donné la transparence
que demande les démarches ESG, le fonds doit pouvoir récolter des informations a ce sujet. Il

sera plus simple d’avoir des informations aupreés des PME avec une taille plus grande. (C)

ML : Oui c’est vrai que la transparence est primordiale, je m’en suis déja rendu compte

au cours des précédentes interviews.
JL : Exactement.

ML : Mais c¢a veut dire que si une entreprise est trop petite, elle ne fera pas I’objet d’un

financement malgré le fait qu’elle pourrait avoir un énorme potentiel ?

JL : Pas forcément. C’est une question d’équilibre. Si cette PME présente une occasion pour le
fonds de diversifier ses investissements et qu’en plus, elle présente de grandes perspectives de
croissance, le fonds pourrait quand méme décider d’investir. Les critéres d’inclusion

n’empéchent pas le fonds de faire des exceptions dans une certaine mesure. (C)
ML : Ok je comprends.

JL : Enfin un dernier critére d’inclusion que I’on évoque trés rarement est la confiance que le

fonds a en I’équipe de gestion de la PME. (C)
ML : Et comment cette confiance peut exister entre le fonds et la PME ?

JL : Pour développer la confiance entre le fonds et la PME, le fonds doit pouvoir comprendre
dans quoi il investit en analysant le business model de la PME. Aussi, la confiance passe par

les perspectives de croissance et la vision partagée au sein de I’entreprise. (C)

ML : Ok super. Merci pour ces criteres d’inclusion. Ils me seront trés utiles pour mon

mémoire.
JL : As-tu encore une autre question ?

ML : Oui. Le fonds a impact devrait-il viser une performance financi¢re comparable a
d'autres fonds d'investissement traditionnels, ou serait-il acceptable que ce fonds soit

moins performant si ses impacts sociaux et environnementaux sont significatifs ?

JL : Pourquoi une performance plus basse ? Selon moi, une entreprise qui oriente ses activités
vers les ESG représente une opportunité de rentabilité supérieure. Par exemple, si une PME
trouve un moyen de diminuer sa consommation d’énergie, elle contribuera au critére

environnemental et pourra augmenter sa rentabilité grace aux ESG. (D1)
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ML : Ok donc selon vous, la performance ne sera pas diminuée.
JL : Non, j’ai méme un autre exemple a te donner.
ML : Je vous écoute.

JL : En ce début d’année 2024, Wallonie Entreprendre a formé un partenariat avec Stlv, qui est
une entreprise active dans le secteur du chauffage au bois et pellets. Elle compte plus ou moins
150 employés en Belgique. Pour t’expliquer, Stiv a comme plan de développer des filtres
catalytiques pour réduire les émissions nocives dans la fumée. Cela est un réel pas en avant vers
la durabilité. Donc en résumé, avec le financement regu, la PME investit dans la recherche et le

développement, et développe une nouvelle technique qui va lui permettre :

- D’insérer son produit dans le temps et respecter les nouvelles réglementations
- De développer un aspect compétitif
- Dr’avoir des perspectives de croissance avec un business model orienté vers le futur

- Lapossibilité de diversification

Donc c’est un exemple parfait qui montre que, si un fonds finance ce genre d’entreprise, il

pourra faire une grande plus-value et maximiser le profit réalisé a la sortie. (D1)
ML : Ah oui ¢’est un exemple super intéressant a intégrer dans mon travail.

JL : Je te le recommande fortement. En revanche, il est intéressant que tu saches que des
¢tablissements de crédit accordent des taux d’intérét plus bas aux PME engagées dans les ESG.

(D1)

ML : D’accord. Plus concrétement, sur quels indicateurs financiers le fonds doit se baser

pour évaluer la performance de la PME ?

JL : Le fonds doit analyser I’existant de la PME, c’est-a-dire ses résultats au cours des dernieres
années. Il faut regarder 'EBITDA et sa capacité d’autofinancement grace au compte de

résultats. L’autofinancement se calcule en diminuant le cash-flow net des dettes. (D2)
ML : Et a quelle fréquence regardez-vous a ces indicateurs ?

JL : Plusieurs fois dans 1’année. En effet, on regarde les différents rapports, semi-annuels et
annuels. Le suivi doit étre continu. Il faut aussi regarder les prévisions établies par I’entreprise

par rapport a ces indicateurs financiers. (D2)

ML : Ok je vois, et qu’en est-il des indicateurs extra-financiers ?



77.

JL : Chez Wallonie Entreprendre, la performance se calcule en envoyant un questionnaire a la
PME. Ce questionnaire se base sur les KPI et permet d’avoir un score ESG pour I’entreprise, et

donc un diagnostic quant a la performance ESG. (D3)
ML : Ok merci beaucoup pour cette discussion. L’interview est maintenant terminée.

JL : Merci a toi et bonne continuation.

Interview n°5 :

Retranscription de ’interview avec Béatrice Alié, Investment manager et spécialiste de
Pintelligence économique chez Wallonie Entreprendre - 25/07/2024

Béatrice Ali¢ (BA), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

ML : Bonjour, comment allez-vous ?
BA : Bonjour Maxime, ¢a va trés bien.

ML : Alors pour vous expliquer, je fais un mémoire destiné a la création d’un fonds
d’impact investing pour financer la croissance des PME locales engagées dans les ESG.
Tout d’abord, ma premiére question consiste a savoir quelle structure juridique serait

judicieuse pour le fonds mis en place ?

BA : Ecoute, la société anonyme est clairement la plus courante. Maintenant j’ai déja vu des
sociétés en commandite. Si tu as choisi la société en commandite, il faut faire attention car il

peut y avoir des problémes de réputation puisqu’elle ne demande pas de capital de départ. (A2)

ML : Ah oui je vois il faudra que je mentionne cela dans mon mémoire. Toutefois, si je me

concentre sur la société en commandite, qui seraient les commandités de ce fonds ?

BA : Moi je te conseille un partenariat entre gestionnaires publics et gestionnaires privés pour
une gestion équilibrée. Du c6té prive, je conseillerais par exemple BeAngels qui est un réseau
d’investisseurs privés. Pour le coté public, le fonds pourrait s’accompagner de Wallonie

Entreprendre et le SFPI, ainsi que d’autres homologues flamands. (A2)

ML : Ok super intéressant ! Ensuite, je me demandais quels pourraient étre les criteres

d’inclusion imposés aux PME pour étre financées par le fonds ?
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BA : Parmi les critéres que tu pourrais citer dans ton mémoire, il y a tout d’abord 1’ancrage
territorial. En gros, examiner si les PME se fournissent localement et si elles connaissent leurs
investisseurs. En effet, le fonds ne va pas financer une PME qui se fournit en Chine. De plus,

est-ce que la PME a fait une étude de marché sur ses fournisseurs ? (C)
ML : C’est vrai que je n’avais pas encore mentionné I’ancrage national.

BA : Pourtant c’est trés important. Il faut aussi regarder si la PME a une politique d’achat

structurée et optimisée avec des prix bloqués aupres de fournisseurs dans le temps. (C)
ML : D’accord, est-ce qu’il y a encore d’autres critéres d’inclusion ?

BA : Vu I’'importance de la gouvernance, il faudrait exiger que les PME aient au moins 4
réunions du conseil d’administration dans 1’année. La PME doit aussi étre composée d’un
comité d’experts. Il faut que la PME soit dynamique. Le fonds peut aussi exiger une entreprise

avec une parité des sexes a sa gestion. (C)
ML : Oui la gouvernance est essentielle pour assurer la pérennité de ’intégration ESG.

BA : La labellisation est aussi une bonne idée. Toutefois, je recommande les labels européens

pour assurer la sécurité des informations des PME. (C)

ML : Pour continuer, comment mesurer la croissance des PME dans lesquelles le fonds

investira ?

BA : Le probleme c’est que les PME ne doivent pas obligatoirement publier tous leurs chiffres.
De la, il est impossible de faire des statistiques. Toutefois, il y a 6 ans, 1’agence de
développement Spi a mis en place un outil appelé « LEODICA ». Cet outil propose un bilan
complet des entreprises sur lesquelles on veut recueillir des informations. Les informations sont
aussi bien financieres,sur base des ratios comptables pour étudier la solidité d’une entreprise,
qu’extra-financiéres. LEODICA permet aussi d’avoir les infos sur 1’évolution de la croissance
de D’entreprise et sa valeur ajoutée. Aussi, cet outil permet de pallier le manque de certaines
informations. En fait, il utilise les informations qu’il a sur une entreprise pour estimer les

informations qu’il n’a pas. (D1, D2, D3)

ML : Ah oui je ne connaissais pas cet outil, c’est super pratique. Julie Lebeque m’avait
également parlé de Iusage d’un questionnaire basé sur les KPI de I’entreprise sur son

caractére durable.
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BA : Exactement, Wallonie Entreprendre propose 2 types de questionnaires : un pour les

entreprises de moins de 50 personnes et un pour celles de plus de 50 personnes. (D1, D2, D3)
ML : Et comment vérifiez-vous la validité des KPI donnés ?

BA : Nous ne pouvons pas vérifier. Les chiffres présentés par les PME sont déclarés sur
I’honneur. Nous ne sommes pas compétents pour vérifier ces informations et un réviseur

couterait trop cher. (D1, D2, D3)
ML : OK super, I’interview est maintenant terminée. Merci a vous.

BA : De rien, une bonne journée. Au revoir.

Interview n°6 :

Retranscription de D’interview avec Thomas Walgraffe, Partner chez Profinpar -
26/07/2024

Thomas Walgraffe (TW), est la personne interviewée

Maxime Lorang (ML), est la personne qui interview

ML : Bonjour

TW : Bonjour Maxime, tu vas bien ?
ML : Oui ¢a va bien et vous ?

TW : Trées bien merci.

ML : Donc pour vous situer, je fais un mémoire qui consiste a créer un fonds d’impact

investing pour financer la croissance des PME locales engagées dans les ESG.
TW : Ok super intéressant !

ML : Toutefois, ce fonds ne pourra pas financer tout le monde. C’est pourquoi il faut
imposer des critéres d’inclusion. J’ai vu que vos critéres sont notés sur votre site internet
et justement, I’ensemble de ces critéres est déja mentionné dans mon mémoire.
Cependant, un critére me laisse perplexe. Pourquoi imposez-vous un critére de taille

moyenne aux entreprises pour étre financées par votre fonds ?

TW : Ce critere provient d’une étude stratégique que nous avons menée. En effet, nous avons

identifié¢ que, en Belgique surtout, il y avait un « gap equity ». Autrement dit, notre fonds cible
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des entreprises qui valent entre 2 et 8M, pourquoi ? Parce qu’en dessous de 2M, les entreprises
savent trouver les fonds nécessaires assez facilement. Au-dessus de 8M, il y a déja trop de gros
fonds existants. De 1a, nous avons choisi de cibler des entreprises entre 2 et 8M pour nous

démarquer. (C)
ML : Ok c’est beaucoup plus clair.

TW : Ensuite plus une société est grande, plus le multiple appliqué a ’EBITDA sera grand.
Ainsi, ¢’est aussi une manicre de maximiser notre retour sur investissement. Puis outre la taille,
on impose aussi aux entreprises d’avoir une structure et une gouvernance clairement établies.
Nous sommes d’ailleurs toujours présents lors des réunions pour challenger la direction de

I’entreprise. (C)

ML : D’accord. Je voulais aussi savoir quels indicateurs de performance vous utilisez pour

déterminer celle des entreprises dans lesquelles vous investissez ?

TW : Je n’ai pas vraiment d’indicateurs précis a te donner. Les indicateurs sont propres aux
secteurs de ces entreprises. Par exemple, pour une entreprise du secteur retail, un indicateur
serait la marge par metre carré. Pour ’extra-financier, on s’intéresse au taux d’absentéisme, au

taux d’accidents etc. (D2, D3)
ML : Et a quelle fréquence regardez-vous ces indicateurs ?

TW : Nous demandons des rapports mensuels et si pas, maximum des rapports trimestriels.

(D2, D3)

ML : Ok super. Pour continuer, j’ai vu sur internet que votre structure juridique était une
société en commandite. Ainsi, je me demandais pourquoi vous aviez choisi ce type de

structure ?

TW : Nous avons choisi la société en commandite pour sa transparence que nous considérons
comme primordiale. Au sein de cette structure, nous avons des commanditaires qui apportent

le capital et les commandités qui gerent I’argent apporté. (A2)
ML : Du coup, vos commanditaires n’ont aucun controle sur leur capital ?

TW : Non. Toutefois, nous leur proposons d’avoir un suivi de certaines entreprises. Cela permet
un suivi d’intelligence collective. C’est aussi une maniere de séduire nos potentiels

commanditaires. (A2)
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ML : Ah oui c’est une bonne idée ¢a ! Enfin, je me demandais si le resserrement des
exigences des directives européennes impactait votre fonds ?

TW : Oui complétement. A la base nous étions un fonds sous I’article 6 des SFDR. Cela
implique que nos investissements n’étaient pas impactés par les ESG. Néanmoins, avec les
nouvelles contraintes de 1’Union européenne, nous sommes passés sous 1’article 8 qui démontre

notre transition vers des investissements plus responsables. (B)
ML : Ok je vois. Merci pour toutes ces informations. L’interview s’acheve ici.

TW : Avec plaisir. Bonne journée.
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Annexe 4

Etude thématique
Pour allouer les réponses regues lors des interviews, un systéme de codage sera mis en place.
Chaque théme sera marqué par un code, ici une lettre pour le théme et un chiffre pour le sous-

théme, et chaque réponse se verra associer le code qui lui correspond.

Thémes Sous-thémes Codes
Le véhicule financier Al
Théme 1 : La structure du fonds d’impact —
P La structure juridique A2
Théme 2 : L’exigence renforcée de 1’Union B
européenne en matiére de durabilité et son
impact pour le fonds créé
Theéme 3 : Les critéres d’inclusion du fonds C
pour les PME
La performance D1
générale
La performance D2
Theéme 4 : Les indicateurs de performance a
suivre par un fonds d’impact financiere
La performance extra- D3
financiére

Ainsi, le code du théme correspondant sera placé a la fin de la réponse de I’intervenant, en gras.
Ensuite, les réponses de chaque intervenant seront restituées dans le tableau suivant, a c6té du

théme et du sous-theme adéquats.

Une fois I’étude thématique terminée, les informations seront analysées, comparées et

présentées dans la Partie 2 de ce travail.




Théme 1 :
La
structure
du fonds
d’impact

Le
véhicule
financier

Quel type de
véhicule
financier
conseilleriez-
vous pour un
fonds d’impact
qui cherche a
financer des
PME engagées
dans les ESG ?

Private Equity

Private Equity

Private Equity
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Private Equity
(Question non
posée mais
Profinpar est lui-
méme un fonds
PE).

Pour quelles
raisons ce
véhicule
financier serait-
il adapté aux
financements
des PME
engagées dans
les ESG ?

11 est optimal pour
le développement
des PME.

Permet la
communication
entre PME et
investisseurs.

Il a I’expérience des
investissements et
des actifs illiquides,
ne pouvant pas
servir de garanties.

Facilite la
conquéte des
investisseurs.

Un fonds private
equity permet
aux dirigeants
des PME de
conserver leur
contrdle.




La
structure
juridique

Quelle structure
légale pour un
fonds PE engagé
dans les ESG ?
(Société en
commandite,
SA, .. ?7)

SComm ou SA.

Il n’existe pas de
structure
juridique
typique. Les
structures sont
variées et sont
choisies en
fonction de la
politique
d’investissement
du fonds.

SA ou SComm.

Des poteniels
problémes de
réputation.
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SComm car c’est
une structure
transparente.




Théme 2 :
L’exigence
renforcée
de I’Union
européenn
een
matiére de
durabilité
et son
impact
pour le

Quelles seraient
les parties
prenantes
spécifiques de la
structure
conseillée et
quels seraient
leurs roles ?

Comment un
auditeur
appréhende-t-il
le resserrement
des exigences
européennes en
termes de
durabilité ?

Parties prenantes :
les commandités et
les commanditaires.

Les commandités
utilisent ’argent des
commanditaires
selon leur politique
d’investissement.

Les commanditaires
apportent des
capitaux, mais n’ont
aucun controle.

//

La quantité de

travail des
auditeurs pour

Il faudra améliorer | Les auditeurs
la qualité de I’audit, | ressentent la
car pour le moment, | pression des

Partenariat entre
gestionnaires
publics et
gestionnaires
privés pour une
gestion
équilibrée.

Coté prive :
BeAngels

Coté public :
Wallonie
Entreprendre,
SFPI et
homologues
flamands.
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Les
commanditaires et
les commandités.

Les
commanditaires
chez Profinpar ont
un suivi de
certaines
entreprises.

elle n’est pas
adaptée a la
situation.

investisseurs sur
le besoin d’étre
durable.

assurer la revue
des états
financiers des
fonds va
augmenter
drastiquement
avec les rapports
durables ajoutés.




fonds créé

Quels sont les
principaux défis
rencontrés par
les fonds
lorsqu’ils
investissent dans
les PME locales
engagées dans
les pratiques
ESG?

Risque de
greenwashing

Recueillir les
informations
nécessaires
aupres des PME
pour répondre a
la demande des
investisseurs.

L’incertitude liée
aux ESG.

L histoire de
I’ESG n’est
donc pas encore
suffisamment
grande que pour
tirer des
conclusions
quant a son
succes ou non.

Mettre en place
un systéme
d’investissement
qui lutte contre
les risques de
greenwashing.

Les fonds
doivent eux-
mémes émettre
des rapports
durables. Ces
rapports sont les
SFDR.

Le prix de
I’audit va
augmenter.
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Quels sont les
mécanismes de
gouvernance
typiques mis en
place par les
fonds pour
garantir que les
PME respectent
les engagements
ESG aprés
I’investissement
9

Les fonds
exigent les
rapports
durables en
provenance des
PME pour
pouvoir
communiquer
avec les
investisseurs sur
ce critére

durable.

Echanger avec le
fonds au sujet de
ses motivations
en termes
d’ESG.

Le fonds doit
exiger une
grande
transparence des
PME.

Demander
I’acces aux KPI
ESG des PME.

87.

La présence d’un
ou plusieurs
membres du fonds
aux réunions du
CA pour
challenger les
gestionnaires des
entreprises.




Quels sont les
impacts du
resserrement des
exigences
européennes en
termes de
durabilité sur le
reporting actuel
et futur des
fonds ?

Les fonds
publient leur
propre reporting
via les annexes
SFDR pour étre
vendeur et éviter
les risques de
controverse.

Le reporting
actuel n’est pas
adapté et doit
étre renforcé
dans le futur.

88.

Le fonds
Profinpar, soumis
avant a I’article 6,
est passé sous
’article 8.




Theme 3 :
Les critéres
d’inclusion
du fonds
pour les
PME

Quels criteres
d’inclusion le
fonds mis en
place peut-il
imposer aux
PME pour
qu’elles
intégrent son
portefeuille
d’investissement
s?

Imposer la
labellisation aux
PME apporterait
une sécurité
pour le fonds et
ses
investissements.

Filtrer selon les
perspectives de
croissance des
PME.

Les critéres
d’inclusion sont
définis selon le
ticket moyen
qu’aura le fonds.

Filtrer selon la
taille des PME.
Etant donné la
transparence que
demande les
démarches ESG, le
fonds doit pouvoir
récolter des
informations a ce
sujet.

La confiance entre
le fonds et la PME
car , la confiance
passe par les
perspectives de
croissance et la
vision partagée au
sein de
I’entreprise.

Ancrage
territorial.

Une politique
d’achat structurée
et optimisée.

Au moins 4
réunions du
conseil
d’administration
sur I’année.

Des labels
européens pour
assurer la sécurité
des informations
des PME.

89.

La taille moyenne
(entre 2M et 8M)
pour jouir du gap
equity et d’'un
multiple appliqué
a ’EBITDA plus
grand.




Théme 4 :
Les
indicateurs
de
performanc
e a suivre
par un
fonds
d’impact

La
performa
nce
générale

Quelles
stratégies un
fonds a impact
pourrait-il
utiliser pour
financer des
PME qui ont une
valeur trop
faible pour étre
incluses dans le
portefeuille,
mais qui,
pourtant, ont un
potentiel
énorme ?

Comment
compareriez-
vous la
performance
d’un fonds a
impact par
rapport a un
fonds classique ?

Diviser le fonds en
sous-fonds
secondaires adaptés
pour convenir aux
entreprises avec une
valeur initiale trop
faible.

Investir au-dela des
50 % pour prendre
le controle de
I’entreprise.

Il n’y a pas de
différences
flagrantes entre un
fonds a impact et un
fonds classique.

Il n’existe pas
encore de moyen
universel pour
mesurer [’impact
que peut avoir
une politique
ESG dans une
société.

Le fonds peut faire
une exception si
I’entreprise a de
grandes
perspectives de
croissance et est
une source de
diversifaction du
risque.

Une entreprise qui
oriente ses
activités vers les
ESG représente
une opportunité de
rentabilité
supérieure.




La
performa
nce
financiére

Quels seraient
les indicateurs
financiers que le
fonds doit suivre
chez une PME
pour s’assurer de
la robustesse des
ESG?

La robustesse
des ESG fait que
la performance
d’un fonds a
impact ne pourra
pas étre
diminuée par
rapport a un
fonds classique.

///

L’EBITDA et sa
capacité

d’autofinancement.

Les ratios

comptables pour
étudier la solidité
d’une entreprise.
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Les indicateurs
utilisés par le
fonds dépendent
du secteur des
entreprises du
portefeuille.




Comment

obtenir ces
indicateurs
financiers ?

A quelle
fréquence
doivent étre
recueillis ces
indicateurs
financiers pour
conserver une
rigueur dans
I’évaluation des
PME ?

/)
///
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L outil
LEODICA

En contactant
I’entreprise et en
analysant ses
rapports financiers,
principalement le

Via des rapports
d’entreprise.

compte de résultat.

Mensuellement ou
au plus,
trimestriellement.

Le suivi doit étre
continu grace aux
rapports annuels et
semi-annuels, et
les rapports ESG.




La
performa
nce extra-
financiére

Quels seraient
les indicateurs
extra-financiers
que le fonds doit
suivre chez une
PME pour
s’assurer de la
robustesse des
ESG?

Comment
obtenir ces
indicateurs
extra-
financiers ?

i

S’intéresser aux
KPI ESG des

Via les rapports
divulgués par les

Le score ESG
déterminé par des
questionnaires
évaluant les KPI.

En répétant I’envoi
de questionnaires
pour regarder
comment évoluent
les KPIL.

L’évolution de la
croissance de
I’entreprise et sa
valeur ajoutée.

Le score ESG
déterminé par des
questionnaires
évaluant les KPI.

L’ outil
LEODICA

2 types de
questionnaires :
un pour les
entreprises de
moins de 50
personnes et un
pour celles de
plus de 50
personnes.

Les données de
ces
questionnaires
sont déclarées sur
I’honneur.

93.

Les indicateurs
utilisés par le
fonds dépendent
du secteur des
entreprises du
portefeuille.

Des indicateurs
tels que la sécurité
dans I’entreprise
(Absentéisme,
taux d’accidents
etc).

Via des rapports
d’entreprise.




A quelle
fréquence
doivent étre
recueillis ces
indicateurs
extra-financiers
pour conserver
une rigueur dans
I’évaluation des
PME ?

De maniére
continue.

94.

Mensuellement ou
au plus,
trimestriellement.
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Annexe 5

L’impact de la crise de I’énergie sur les prix dans les pays de I’Union européenne et

L’évolution du prix des matiéres premiéres a la suite de la crise de I’énergie
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Note: The energy price burden is measured as the ratio of the cost of electricity and natural gas over business turnover.
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Source : Marchese, M. (2023). SME policy responses to the 2022/2023 energy crisis: Policy highlights and country
experiences. In OECD iLibrary Logo, 12-13. En ligne https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/80012fbd-
en.pdf?expires=1718275132&id=id&accname=guest&checksum=3DF36ABF75141753BEODB9CB3467D7E4



https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/80012fbd-en.pdf?expires=1718275132&id=id&accname=guest&checksum=3DF36ABF75141753BE0DB9CB3467D7E4
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/80012fbd-en.pdf?expires=1718275132&id=id&accname=guest&checksum=3DF36ABF75141753BE0DB9CB3467D7E4
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* Le premier graphique permet de représenter la hausse des prix de I’énergie (axe Y) selon les
pays en Europe (axe X). Que ce soit en Belgique ou pour nos pays voisins, les prix ont connu
une augmentation de plus ou moins 100 %. La Belgique est le cinquiéme pays le plus touché
en Europe.

Concernant les matiéres premieres, le deuxieéme graphique montre que le prix (axe Y) du gaz et
du charbon ont connu une grosse volatilité sur les cinq derni¢res années (axe X). Le pétrole est

quant a lui resté plus stable.

Annexe 6

La répartition des normes ESRS selon les démarches ESG

Normes universelles « set 1 »

Normes thématiques

e N ey

ESRS E1 - Climat ESRS 51 — Main ESRS G1 -
d’ceuvre propre a Conduite des
ESRS E2 - Pollution I'entreprise affaires
ESRS S2 -
ESRS E3 — Fau et Travailleurs de la
ressources marines chaine de valeur
ESRS E4 - Biodiversité ERSS-
., . Communautes
et écosystemes ,
affectées
ESRS ES — Utilisation ESRS S4 —
des ressources et Utilisateurs et
économie circulaire consommateurs
finaux

Source : Autorité des Marchés Financiers. (2024). Le reporting de durabilité CSRD : se préparer aux nouvelles
obligations. En ligne https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/dossiers-thematiques/le-reporting-de-
durabilite-csrd-0, consulté le 3 juin 2024

* Ce tableau concerne les normes ESRS. Il permet de montrer quels sont les themes qui doivent
étre abordés dans le reporting ESG et ce, pour chaque critére E, S et G. Les normes ESRS ont

pour but de guider les grandes entreprises pour faire face aux nouvelles directives européennes.



https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/dossiers-thematiques/le-reporting-de-durabilite-csrd-0
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/dossiers-thematiques/le-reporting-de-durabilite-csrd-0
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/dossiers-thematiques/le-reporting-de-durabilite-csrd-0
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Annexe 7

ENVIRONNEMENT

Changements

Les piliers des facteurs ESG

Emissions de CO2
Empreinte de carbone

SOCIAL (S)

Relations de travail
Santé & Sécurité

GOUVERNANCE (G)

Governance

Conseil d’administration
Rémunération

Financement de projets Capital humain Développement du capital
environr P! humain des entreprises  propriégte
Vulnérabilité aux changements Normes de gestion de la chaine Méthodes comptables
climatiques d'approvisionnement
Qualité et sécurité des produits E‘"“?‘"e 7
Srjmnnsummalin? d'eau Séourité chimique Pratiques anti-concurrentielles
Habitats Blodiversité & utiisation du Risques reliés  Sécurité des produits financiers Droiture ctans Gomuption et instabilits
Naturels territoire e les pratiques  politique
Approvisionnement en matiéres :i':m‘;‘ SRR d'affaire Stabilité du systéme financier
premiéres
Investissement responsable 'I.'ransparenoe en regard de
I'impét
Emissions et déchets toxiques o it
Pollution et Déchets reliés 4 I'emballage d:sp::rtl‘;: Approvisionnement auprés de
gaspillage Déchets reliés aux produits prenantes e
électroniques
Accés aux communications i
Technologies propres Occasions
S:;’Ti‘ms o lmB?in pve: d’affaire relides Accés au financement
faire en onstructions s
enviror Energies o aux enjeux de  Acces aux soins de santé ESG
= société Saine alimentation
Source : MSCI

Source : PWL. (2018, octobre). Guide pour I’investissement ESG. En ligne https://www.pwlcapital.com/wp-
content/uploads/2018/10/WP PWL Kerzerho-BrodeurBeliveau Guide-Pour-Investissement-ESG 10-
2018 A.pdf, consulté le 25 mai 2024

* Le tableau du MSCI permet une représentation approfondie des critéres ESG. Il permet, en

effet, de montrer sur quelles thématiques reposent chacun des trois criteres.

Annexe 8

Moyenne de ’indicateur béta en fonction du secteur d’activité

Average of Beta (5Y Monthly) per sector

2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

Industrial
Goods
and
Services

Food,
Financial  Beverage
Services and

Tobacco

Consume
Automob Construct r
Chemical
ionand | Products
Materials and

Services

Health
Care

Technolo

iles and Energy Media Utilities

Parts

B EURD STOXX 50 1.37 0.79 0.99 0.96 1.26 1.75 1.40 112 1.44 0.68 1.52 1.25

® 5TOXX Europe ESG Leaders 50 1.64 0.77 0.64 0.89 1.00 1.28 0.48 0.42 0.91 0.51 1.14 0.64

—— EURO STOXX 50 messmmm STOXX Europe ESG Leaders 50 e Linear ([EURD STOXX 50) e Linear (STOXX Europe ESG Leaders 50)



https://www.pwlcapital.com/wp-content/uploads/2018/10/WP_PWL_Kerzerho-BrodeurBeliveau_Guide-Pour-Investissement-ESG_10-2018_A.pdf
https://www.pwlcapital.com/wp-content/uploads/2018/10/WP_PWL_Kerzerho-BrodeurBeliveau_Guide-Pour-Investissement-ESG_10-2018_A.pdf
https://www.pwlcapital.com/wp-content/uploads/2018/10/WP_PWL_Kerzerho-BrodeurBeliveau_Guide-Pour-Investissement-ESG_10-2018_A.pdf
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Source : Koundouri, P., Pittis, N., & Plataniotis, A. (2021). The Impact of ESG Performance on the Financial
Performance of FEuropean Area Companies: An Empirical Examination. ICSD 2021, 13.
https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013

* Ce graphique permet de comparer le niveau du béta des marchés financiers classiques et de
ceux (axe Y) qui tiennent compte des ESG et ce, selon différents secteurs d’activité (axe X). A
part pour le secteur automobile, il illustre un béta plus petit lorsqu’il y a des ESG. Cela veut
dire qu’avec les ESG, les entreprises sont moins sensibles aux fluctuations du marché et donc

plus robustes.

Annexe 9
. . ’ o e 71
Rendement moyen des actifs en fonction du secteur d’activité
Average of Return on Assets per sector
0.1z
014
0.08
0.06
Ou0d
0.02 .
rmn-__-____ e = = —— == = ==
-
-0.02
-0.04 o
aneume Food, ndustrial
Autornohbi Chermical Canstruct Financial Beyerage Health = Goods Technale
lesand |~ Ie= onand | Products | Energy |r|=r.|_|d EVerage _Ld aods Media sennala Utilities
. = . Services and Care and By
Farts Viaterials and - :
. ohacco Services
SEMIC R
W ELRD STOXX 50 0.02 0.03 0.03 0.05 0.00 0.00 a.01 0.02 0.03 0.03 -0.03 0.0z
® STOXX Eurcpe ESG Leaders 50 0.02 0.05 .07 0.05 -0.01 0.01 0.06 (HE R 0.05 Q.08 0.07 0.03
— ELROSTONK 30 o STOXX Europe ESG Leaders 50— Linear (ELURO STOXK 30)  s—inear (STOXY Europe E5G Leaders 50

Source : Koundouri, P., Pittis, N., & Plataniotis, A. (2021). The Impact of ESG Performance on the Financial
Performance of FEuropean Area Companies: An Empirical Examination. ICSD 2021, 13.
https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013

* Ce graphique permet d’analyser le rendement des actifs (axe Y) en fonction des secteurs (axe
X) lorsqu’il y a une prise en considération des ESG. De manicre générale, il illustre un meilleur

rendement moyen des actifs par secteur lorsque les démarches ESG sont intégrées.



https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013
https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013
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Annexe 10

Rendement moyen des capitaux propres en fonction du secteur d’activité

Average of Return on Equity per sector

0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10 l
o O el -ull - -
0.20
0,30
Consume _
. Food, Industrial
Automodl| | Constnect T B . h Jealth Goad lechiolo
hemica ancial Beverage| Healt Good zchnolo
lesand |- = ionand | Products  Energy o | BevErEE ,L s Media = Litilities
= § Services and Care and BY
Parts Materials and
~ Tobacco Services
o —
B EURD 5TOXX 50 Q.09 0.06 0,05 0,13 0.11 0.06 0.04 .18 0.07 Q.10 0.01 0,02
W STOXX Europe E5G Leaders 20 Q.13 0.11 0,26 0,11 0.08 0.08 013 32 0.18 Q.56 0.19 0.08

e LR STOXX 50 e STOXX Europe ESG Leaders 50 = Linear (EURD STOXK 50] = Linear (STOXX Europe E5G Leaders 50

Source : Koundouri, P., Pittis, N., & Plataniotis, A. (2021). The Impact of ESG Performance on the Financial
Performance of FEuropean Area Companies: An Empirical Examination. ICSD 2021, 13.
https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013

* Ce graphique permet d’analyser le rendement des capitaux propres (axe Y) en fonction des
secteurs (axe X) lorsqu’il y a une prise en considération des ESG. De manicre générale, il
illustre un meilleur rendement moyen des capitaux propres par secteur lorsque les démarches
ESG sont intégrées. Cela signifie que les entreprises qui intégrent les ESG réalisent davantage

de bénéfice par rapport aux capitaux regus par les actionnaires.



https://doi.org/10.3390/environsciproc2022015013
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Annexe 11

Le modéle économique du donut

o Nourriture

© sane

© tducation

o Revenu et travail
e Paix et justice
e Voix politique
© tzalité sociale
© tzalité des genres
e Logement

@ Réseaux

© tnergie

Octau

Au-dessus de la
limite écologique /
En dessous de la
limite sociale

@ Limite
non quantifiée

Source : Bpifrance. (2023, 24 octobre). L’ économie régénérative et les entreprises : qu’en dit la recherche ? En

ligne https://lelab.bpifrance.fr/Etudes/l-economie-regenerative-et-les-entreprises-qu-en-dit-la-recherche, consulté
le 15 février 2024

* Le donut économique est une théorie expliquant que la performance économique doit étre

respectueuse des limites de la Terre. L’activité d’une entreprise doit donc s’inscrire dans une

planéte respectée, délimitée par le cercle vert.

Annexe 12
L'investissement a impact et son univers
Principle & Interest
Capital Providers Debt Capital - Investm ent
Targets
s FNWh Investment Investment
e Fanily Office —s Investment Funds ——«———»
* Pension/Sovercign Funds
¢  Endownents/Foundations
« Insurance Conpanics +———————— Fund Managers «————
o Hedge Funds/Mutual Funds Net Return Gross Retum
e  Development Finance A o
Institutions (DFIs) Service Providers
Finandal Intermediaries e
Other Intermediaries (Consultants, Technical Assistance
Lawyers, and standard setting
organizations)
Financial
Services l ‘ e | Direct Investment
Wealth Investment Return
Advisors

———— Flow of capital
— Relationship



https://lelab.bpifrance.fr/Etudes/l-economie-regenerative-et-les-entreprises-qu-en-dit-la-recherche
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Source : Bose, S., Dong, G., & Simpson, A. (2019). Impact Investing. In S. Bose, G. Dong, & A. Simpson, The
Financial Ecosystem (p. 261). Springer International Publishing. https://doi.org/10.1007/978-3-030-05624-7 11

* Ce schéma illustre le fonctionnement simplifi¢ d’un fonds d’impact. Il montre les différents

acteurs du fonds et comment ils interagissent entre eux.

Annexe 13

L'importance des indicateurs de performance environnementale par secteur

Manufacturing C . Wholesa_le Information and
. onstruction | and retail .
industry trade communication
Emissions to air 17.1 % 1.4 % 43 % -
Emissions to water 15.7 % 29% 1.4 % -
Waste 38.6 % 10.0 % 8.6 % -
Hazardous waste 20.0 % 43 % 7.1 % -
Odour, noise, radiation, vibration 214 % 5.7% 2.9% -
Soil 7.1 % 5.7 % 1.4 % -
Effect on landscape 11.4 % 5.7 % 2.9 % -
Accident 14.5 % 29% 1.4 % -
Consumption of power and heat 42.9 % 4.3 % 10.0 % 4.3 %
Water consumption 314 % 1.4 % 4.3 % 2.9 %
Consumption of materials and raw materials 37.1 % 7.1 % 2.9 % 2.9 %

Source : Kocmanova, A., Nemecek, P., & Docekalova, M. (2012). Environmental, Social and Governance (ESG)
Key Performance Indicators for Sustainable Reporting. The 7th International Scientific Conference « Business and
Management 2012 ». Selected Papers, p.659. https://doi.org/10.3846/bm.2012.085

* Ce tableau propose des indicateurs liés a I’environnement et montre leur importance en
fonction du secteur d’activité. Parmi ces secteurs, des couleurs ont été assignées aux indicateurs

les plus importants pour les secteurs qui comptent le plus de PME en Belgique.


https://doi.org/10.1007/978-3-030-05624-7_11
https://doi.org/10.3846/bm.2012.085
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Annexe 14

Axes utilisés pour déterminer la perfomance sociale

corporate values

and code of
conduct
potential impact 15)0{/0 /\7 inform and train
on the Z\ A\ / “.employees about
environment.. 3 /2“ { corporate values
/ N0 X\ D )

financial support /i\\ /
for public —a
activities and...{

,1,”“;{?//\ feedback from
o~ — customers,
suppliers and...

Bli s i e
/-40.0 Piscrimination on
/~_ / theworkplace

\ »5,‘70/0 >

/

X y
\-‘/// 3 l&/6 Yo \
employees to\ P | \? ;
participatein </ / [\ \__”consult with
{_/ \ > S
peopsle ok 41 } \ \ employees on

public activitie
5 important matters
community

Source : Kocmanova, A., Nemecek, P., & Docekalova, M. (2012). Environmental, Social and Governance (ESG)
Key Performance Indicators for Sustainable Reporting. The 7th International Scientific Conference « Business and
Management 2012 ». Selected Papers, p.658. https://doi.org/10.3846/bm.2012.085

* Ce schéma permet de représenter les facteurs qui sont les plus susceptibles d’impacter la
performance sociale d’une entreprise. Par exemple, on remarque que la performance sociale

dépend beaucoup de la discrimination et des feedbacks regus.

Annexe 15
e .
Les KPI du critére social
KPI # Category Metric Calculation

#1 Social 51.1) CEO-to-median-FTE total compensation ratio

#2 <1 Pay $1.2) Does your company report this metric in regulatory filings? Yes/No

#3 51.3) Median male-to-female total compensation ratio

#4 52.1) Year-on-year employee turnover for permanent staff: replacement hires vs. total permanent staff
#5 Social 52.2) Year-on-year employee turnover for non-permanent staff: replacement hires vs. temporary staff

P Working Conditions (temporary + contractors)

#6 52.3) Non-permanent staff (temporary + contractors) vs full-time headcount ratio

#7 52.4) Does your company follow a anti discrimination and harassment policy? Yes/No

#8 53.1) Total enterprise men-to-women headcount ratio

#9 Social 53.2) Entry/Mid-level positions men-to-women headecount ratio

#10 53' Diversity $3.3) Senior/Executive-level positions men-to-women headcount ratio

#11 53.4) Senior-to-junior staff headcount ratio

#12 53.5) Employee average age

#13 Social 54.1) Injury rate: number of injury events vs total workforce

#14 <4 Global Health & Safety 54.2) Lost time from accidents (in number of hours or days)

#15 54.3) Does your company follow an occupational health and/or global health & safety policy? Yes/No
# 16 Social §5.1) Does your company follow a human rights, child and/or forced laber policy? Yes/No

#17 <5 Human Rights §5.2) If yes, does your human rights, child and/or forced labor policy alse cover suppliers and vendors? Yes/No
#18 56.1) Total investment/expenses on staff training

: ;3 Social Human Capital Development, 22;’ ,;verage numberl of trahunung Ilnlurstper F:E P A isal 5 ? Yes/N

<6 Satisfaction & Bargaining .3) Does every employee have a Ieas 'one erformance Appraisal meeting per year? Yes/No
#21 56.4) Do you have an Employee satisfaction survery?
#22 56.5) Percentage of total headcount covered by collective bargaining agreement(s)
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Source : Commission Gouvernance d'entreprise. [lllustrative overview of core ESG KPIs. En ligne
https://corporategovernancecommittee.be/assets/pagedoc/1399293581-1651127670_1651127670-esg-kpis-ccg-
1.pdf, consulté le 1 juin 2024

* Ce tableau propose une liste de 22 indicateurs de performance clés concernant le critére social
d’une entreprise. Ils sont répartis selon plusieurs thémes. Pour chaque théme, le tableau

explique aussi comment mesurer ces indicateurs de performance clés.

Annexe 16
o4
Les KPI du critére de gouvernance
KPI # Category Metric Calculation
# 1 51.1) Percentage of board seats occupied by men and women
#2 51.2) Percentage of committee chairs occupied by men and women
#3 51.3) Percentage of women in Executive team (%)
#4 51.4) Percentage of board seats occupied by non-local culture (backgroud, nationalities, etc.)
#5 Governance Leadership Diversity, G1.5) Median of the board age
# 6 G1 Independence & Focus G1.6) ESG committee at board level or workgroup at executive level (Yes/Mao)
#T G1.7) Percentage of board seats occupied by independents
#8 G1._8) Does company prohibit CEQ from serving as board chair? Yes/Mo
#9 G1.9) Percentage of averge number of Independent directors of various board committees
# 10 51.10) Current average length of individual board members terms {in years)
# 11 Governance G2.1) Are executives formally incentivized to perform on sustaimability? Yes/MNo
412 a2 Incentivised Pay 5.2.2) Percentage of variable remuneration (bonuses, incentives, stock options, etc.) as part of total
compensation for executive management
#13 Governance Ethics G3.1) Are your vendors/suppliers required to follow a Code of Conduct? Yes/ No
# 14 &3 & G3.2) If yes, what percentage of your suppliers have formally certified their compliance with the code?
# 15 Suppliers Conduct G3_3) Does your company follow an Ethics and/or Anti-Corruption policy? Yes,/No
# 16 Governance Security G4.1) Does your company have a Cyber security Policy at board level? Yes/No
# 17 Ga & G4._2) Does your company follow a Data Privacy policy? Yes/No
# 18 Data Priva 54.3) Does your company comply with GDPR rubes or similar rules? Yes/No
# 19 G5.1) Does your company publish a sustainability report? Yes/No
:;? Governance Disclosure, Reporting & g:;: :;usustalnahllrty dataflnl:h:led = l‘:;r fﬁ';m':." fl:;TEEDé:E;mu t Goals (SDGs)? Yes/No
o] es your company focus on specific ustainable elopment Goal )2 Yes,
G5 Stakeholder E t

# 22 Er Engagemen G5.4) Does your company set targets and report progress on the UN SDGs? Yes/No
# 23 G5.5) Does your company map your stakeholders? Yes/No
# 24 G5.6) Does your company engage at least biannually with the stakeholders? Yes/MNo

Source : Commission Gouvernance d'entreprise. [llustrative overview of core ESG KPls. En ligne
https://corporategovernancecommittee.be/assets/pagedoc/1399293581-1651127670 _1651127670-esg-kpis-ccg-
1.pdf, consulté le 2 juin 2024

* Ce tableau propose une liste de 24 indicateurs de performance clés concernant le critére de
gouvernance d’une entreprise. Ils sont répartis selon plusieurs thémes. Pour chaque théme, le

tableau explique aussi comment mesurer ces indicateurs de performance clés.
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Annexe 17

Les 17 objectifs de développement durable

NO GOOD HEALTH QUALITY 5 GENDER 6 cu%ugm
[WM.IIY AND SANITA

POVERTY AND WELL-BEING EDUCATION

DECENT WORK AND § 1 0 REDUCED
ECONOMIC GROWTH IN[UUAUTI(S

i

1 CLIMATE 1 4 LIFE 16 PEACE, JUSTICE 17 PARTNERSHIPS
ACTION BELOW WATER AND STRONG FOR THE GOALS SUSTAINABLE

INSTITUTIO!(S DEVELOPMENT

Source : United Nations. The 17 goals. En ligne https://sdgs.un.org/goals, consulté le 2 juin 2024

* Ces objectifs de développement durable sont un concept créé par les Nations Unies. Le
concept a pour but de combattre une liste de 17 fléaux qui touchent le monde. Le but est

d’assurer un monde meilleur pour ’Homme et son avenir.

Annexe 18
Exemple de calcul du Carried interest
Hurdle rate Rendement réalisé Surplus Carried interest
8% 18% 18% - 8% = 10% 1/5 x (10%) =2%

Source : Réalisé par 1’auteur

* Dans ce cas-ci, 2 % des bénéfices reviendront directement aux General Partners. Les Limited
Partners toucheront, quant a eux, 16 % du rendement réalisé (8 % lié¢ a I’hurdle rate et 8 % du
surplus).



https://sdgs.un.org/goals
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Annexe 19

Plateformes de crowdfunding

Parmi les plateformes de crowdfunding avec lesquelles pourrait collaborer le fonds PE, il y a
tout d’abord « Ecco Nova ». Cette plateforme, opérant principalement en Belgique, mais aussi
dans le reste du Benelux, a pour but de financer des projets respectueux de la planéte. Plus
précisément, Ecco Nova accorde beaucoup d’importance aux projets liés aux énergies vertes.
En conséquence, cette plateforme de crowdfunding serait un excellent choix de financement
pour des PME locales ayant des projets en lien avec les énergies renouvelables. De plus, Ecco
Nova est une plateforme en croissance qui souhaite s’étendre en se confrontant a de nouveaux
défis et a de nouveaux projets. Cela pourrait s’accorder parfaitement avec les caractéristiques

propres a nos PME.

Ensuite, on peut aussi citer la plateforme bruxelloise « Lita ». Lita cherche a financer des projets
durables étudiés sur la base des SDG auxquels ils touchent. Comparé a Ecco Nova, Lita posseéde
davantage d’expérience dans le métier du crowdfunding avec plus de projets financés et
d’argent récolté a son palmares. Enfin, Lita propose des avantages fiscaux pour toute personne
physique souhaitant investir dans les petites entreprises afin d’encourager, justement, ces jeunes

entreprises a concrétiser leurs projets.

Bien sir, cette liste de plateformes n’est pas exhaustive et il existe encore une multitude de
plateformes locales qui pourraient parfaitement convenir au financement recherché par nos

PME locales.

Annexe 20

Comment une PME peut financer sa dette mezzanine ?

Une maniere pour la PME de financer sa dette consisterait en la création d’une société holding,
détenue par les dirigeants de la PME. Cette société pourrait, grace aux dividendes de la PME,
contracter I’emprunt nécessaire au remboursement de la dette. Aussi, via ’acquisition des parts
de la PME, la société holding pourra recevoir des dividendes qui pourront, eux aussi, servir a

rembourser la dette mezzanine.

L’intérét de la société holding réside avant tout au niveau fiscal. En fait, lorsque la PME

transfere ses dividendes a la société holding, cette derniére se voit recevoir une exonération
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concernant I’imposition des dividendes. Autrement dit, le fait d’associer une holding a la PME
plutdt que faire appel a une autre société externe pour financer la dette mezzanine permet une
conservation maximale des bénéfices entre les mains des dirigeants de la PME grace a une

charge fiscale allégée.

Cependant, bien que la charge fiscale soit plus 1égere, la PME n’échappe pas au précompte
mobilier lorsque les dividendes passent de la PME a la société holding. Il est vrai, en Belgique,
la valeur du précompte mobilier sur les dividendes est au plus de 30 %. En bref, lorsque 30 %

des dividendes seront versés directement a I’Etat belge.

Globalement, la société holding présente de nombreux atouts pour assurer le financement de la
dette mezzanine, que ce soit la gouvernance qui reste optimale puisque les dirigeants de la
société holding sont aussi ceux de la PME ou que ce soient les avantages fiscaux qui se dégagent

de la relation mére-fille créée.

Annexe 21

Euronext Access et Access +

Lors de I’exit d’une PME d’un fonds d’investissement, le choix du marché doit étre dépendant
des caractéristiques de I’entreprise introduite en bourse. Il est donc nécessaire de trouver un
marché public au sein duquel pourraient étre lancées les PME locales. Un marché approprié
serait « Euronext ». En effet, ce marché qui regroupe les bourses de Paris, d’Amsterdam et
Bruxelles, posséde des sous-marchés qui sont spécialement congus pour I’introduction en
bourse de PME : Euronext Access et Euronext Access +. Lorsque I’on dit que ces marchés sont
adaptés aux PME, on sous-entend le fait qu’ils sont conscients des caractéristiques de ces
entreprises. Par exemple, Euronext Access et Euronext Access + facilitent I’IPO des PME avec
des procédés moins complexes et plus fluides. Egalement, ils permettent aux PME de se faire
connaitre plus facilement aux yeux des investisseurs (Euronext).
La sélection du marché Euronext Access ou du marché Euronext Access + se fera,
généralement, en fonction du degré de maturité de la PME a la sortie du fonds d’investissement.
Access + sera plus adapté aux PME avancées, 1a ou Access sera davantage compatible avec les

PME a des stades plus précoces.
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Voici les critéres d’admission pour chacun des sous-marché tirés du site de Euronext.com :

EURONEXT ACCESS® EURONEXT ACCESS+®
VENUES Brussels, Lisbon, Paris Brussels, Lisbon, Paris
FREE FLOAT Not applicable =€1m
FINANCIAL 2 years (no requirement 2 years incl. audited
STATEMENTS for audited accounts) accounts of the last

financial year

ACCOUNTING IFRS or local GAAP IFRS or local GAAP
STANDARDS
INTERMEDIARY Listing Sponsor Listing Sponsor

Source : Euronext. (s.d.). Choisir son marché. En ligne https://www.euronext.com/fr/financement/modalites-
introduction-en-bourse/choisir-son-marche, consulté le 8 juillet 2024



https://www.euronext.com/fr/financement/modalites-introduction-en-bourse/choisir-son-marche
https://www.euronext.com/fr/financement/modalites-introduction-en-bourse/choisir-son-marche
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Annexe 22

Le Sharpe ratio

R,—R
J1 Sharpe ratio = 2 7

J"‘l

R,: Rendement espéré du portefeuille
R;: Rendement sans risque

o: volatilité du portefeuille

Source : Réalisé par 1’auteur

* Sur base de ce schéma, on voit que sigma, la volatilité du portefeuille, est inversement
proportionnelle au rendement ajusté au risque caractérisé par le Sharpe ratio. La robustesse
des investissements ESG apportera donc au portfolio, pour un R,, constant, une meilleure
rentabilité par rapport au risque qu'un investissement classique, car ce dernier sera marqué par

une volatilité supérieure.
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Annexe 23

Variation du taux de chomage en Belgique et en Europe pour la période 1983-2023
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Source : IWEPS. (2023). Taux de chémage BIT dans ['Union  Européenne. En ligne
https://www.iweps.be/indicateur-statistique/taux-de-chomage-bit-lunion-

europeenne/#:~:text=En%202023%2C%?201e%20taux%20de.de%20I'Europe%20des%2027, consulté le 15 juillet
2024

* Ce schéma montre la variation du taux de chomage (axe Y) en Belgique et en Europe au cours
des quarante derniéres années (axe X). En moyenne, le taux belge reste inférieur a celui de

I’Europe. Toutefois, le taux de chdmage en Wallonie et a Bruxelles reste bien plus élevé.


https://www.iweps.be/indicateur-statistique/taux-de-chomage-bit-lunion-europeenne/#:~:text=En%202023%2C%20le%20taux%20de,de%20l'Europe%20des%2027
https://www.iweps.be/indicateur-statistique/taux-de-chomage-bit-lunion-europeenne/#:~:text=En%202023%2C%20le%20taux%20de,de%20l'Europe%20des%2027
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Au cours des derniers mois, I'Union européenne a renforcé ses exigences en termes de durabilité
pour les grandes entreprises, notamment avec l'arrivée de la directive CSRD. Toutefois, a cause
d’'une structure clairement établie, un manque de flexibilité et la difficulté d’appliquer un mouvement
durable au sein de toute leur chaine de valeur, les grandes entreprises ne peuvent pas appliquer
directement ce changement. De ce fait, ce sont les PME, souvent sous-traitantes des grandes
entreprises, qui vont entreprendre ce changement via l'intégration des démarches ESG. Pour ce faire,
elles doivent trouver un moyen d’étre financées. En conséquence, ce mémoire a pour but de créer un

fonds d’impact pour financer les PME locales engagées dans les démarches ESG.

Pour répondre a ce défi, une série d’entretiens a été conduite auprés de plusieurs contributeurs afin
de recueillir leurs avis, leurs conseils et leurs expériences. Une étude thématique a ensuite été
réalisée afin de regrouper les réponses pouvant étre comparées, pour en tirer les similitudes et les
différences, et pour pouvoir apporter une réponse constructive a la problématique de financement des
PME.

Les résultats suggérent la création d'un fonds private equity sous la forme d'une société en
commandite. Au sein de cette structure, un partenariat a parts égales entre organismes privés et
publics est suggére, pour une gestion efficace de la part des commandités et alléger la responsabilité
illimitée qui les caractérise. Ceux qui apportent le capital, les commanditaires, auront un suivi des
PME faisant I'objet d’'un investissement pour pallier le manque de contrdle rencontré habituellement
dans une société en commandite. Parmi ces commanditaires, une plateforme de crowdfunding pourra

récolter 'argent des petits investisseurs et contribuer a I'apport de capital dans le fonds créé.

Afin d’optimiser sa rentabilité, le fonds exigera des PME de taille moyenne avec un potentiel de
croissance important. De plus, seules les PME avec une gouvernance rigoureuse et un ancrage
territorial pourront étre ciblées par le fonds. Un dernier critere exigé auprées des PME sera

I'accompagnement d’un label européen qui garantit leur orientation durable.

Finalement, le fonds pourra attendre de bons résultats compte tenu de la robustesse des PME. Pour
évaluer leur performance, le fonds pourra étudier des données financieres comme I'EBITDA ou la
capacité d’autofinancement. Concernant I'extra-financier, son succes sera déterminé sur la base de
KPI. De maniére générale, le fonds pourra avoir recours a I'outil LEODICA pour obtenir un bilan de
santé des PME.
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