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RESUME

La problématique traitée concerne le financement des Petites et Moyennes Entreprises belges.
La question sera principalement de déterminer I’impact du Code des Sociétés et des
Associations sur le financement et les faillites des PME. Afin d’y répondre, il s’agira de
présenter le panorama des modes de financement auxquels elles ont acces, sans pour autant
prétendre a ’exhaustivité. Cette analyse s'appuiera sur leurs besoins en financement et sur
I'énumération des principaux acteurs financiers intervenant a tout stade de leur développement
afin de subvenir a ces besoins. En outre, leur structure financiére, déterminée par leur choix de
financement, sera également abordée. Ensuite, notre attention se focalisera sur la détermination
des principaux obstacles dans la recherche de leur financement. Les causes qui les ménent a la
faillite, résultant principalement d’un manque d’expérience et de connaissances, seront
¢galement développées et ce, dans le but d’étudier les mesures mises en place par le 1égislateur
pour y remédier. Il en ressort que jusqu’a I’entrée en vigueur du CSA, les solutions ne
permettaient de répondre que partiellement a ces difficultés. Bien que la critique tirée de la
littérature concernant les mesures prises par le nouveau Code au niveau des Sociétés a
Responsabilité¢ Limitée soit globalement positive, le constat en pratique, tiré de 1’opinion
majoritaire des professionnels du milieu, n’est cependant pas plus satisfaisant qu’auparavant.
Les dispositifs qui permettraient réellement d’améliorer la situation a cet égard restent
incertains, les avis divergeant. Néanmoins, des conseils permettant a ’entreprise d’éviter d’étre

mise en difficulté seront proposés tout au long de ce travail.



AVANT-PROPOS

Afin de poser les limites du sujet, il n’est pas dénué d’intérét de préciser la définition de la
Petite et Moyenne Entreprise (ci-apres, PME) retenue dans le cadre de ce travail. Il s’agira de
la définition donnée par la Commission européenne. En effet, celle-ci semble pertinente en
raison des différents critéres auxquels elle a recours pour identifier les entreprises les plus
fragiles, qui pourraient dés lors nécessiter une protection accrue. Les PME sont donc les
« Entreprises qui occupent moins de 250 personnes et dont le chiffre d’affaires annuel n’excede
pas 50 millions d’euros ou dont le total du bilan annuel n’excéde pas 43 millions d’euros ».
Trois catégories peuvent encore €tre distinguées en fonction de leur taille. Tout d’abord, les
microentreprises comptant moins de 10 personnes, ensuite les petites entreprises comptant de
10 a 49 personnes (en dessous de 20 personnes, il s’agit de Tres Petites Entreprises (ci-apres,
TPE)), et enfin les entreprises moyennes, comptant de 50 a 249 personnes (Commission

européenne, 2003).

En outre, il a été établi lors d’un précédent travail (Argentin, 2020) que depuis 1’adoption du
Code des Sociétés et des Associations (ci-aprés CSA), entré en vigueur le ler mai 2019, les
PME prendront pour la plupart la forme de Société a Responsabilité Limitée (ci-apres
SRL). En effet, avant ’adoption du CSA, les PME se constituaient majoritairement en tant que
Société Privée a Responsabilité Limitée (ci-apres SPRL), mais également en tant que Société
Anonyme (ci-aprés SA). Dans les deux cas, la constitution d’un capital de départ minimal leur
était imposé. Le régime des titres des SPRL les contraignait cependant a rester dans un cadre
familial, ce pourquoi leur structure était simple et le caractére intuitu personae de ses
actionnaires fortement marqué. Bon nombre de PME faisaient d¢s lors le choix de se constituer
en tant que SA, bien que cette forme de société n’avait pas été congue pour elles a 1’origine.
Désormais, I’ancienne SPRL a perdu son caractere strictement fermé et ce, grace a des mesures
offrant davantage de libertés au niveau de la cessibilité de ses titres. En outre, le capital social
a disparu. La SRL est donc appelée a devenir la société privilégi¢ée des PME, voire des plus
grandes également, tandis que la SA est réservée aux sociétés de grande envergure!, cotées pour
la plupart. Enfin, la SRL est de toute évidence la forme de société qui a subi le plus de
changements. En effet, dans I’objectif d’offrir davantage de flexibilité aux entrepreneurs, sa
réglementation est devenue majoritairement supplétive. C’est la raison pour laquelle notre

propos se limitera a ’analyse de cette forme de société.

1l n’existe cependant pas de critére de taille (Hauwaert, 2019).



Finalement, il est important de déterminer ce qui différencie la start-up de la PME. La start-up
est par définition au premier stade de sa vie : elle est donc toujours une PME. 1l s’agit cependant
d’une organisation temporaire, caractérisée par un potentiel innovant. Elle pourra évoluer par
la suite vers une grande société si elle le souhaite, voire méme accéder a la cotation. Par contre,
une PME n’est pas toujours une start-up. En effet, elle peut avoir acquis davantage de stabilité,
sans pour autant prétendre a croitre vers une grande société, sa petite taille étant parfois jugée
satisfaisante par les entrepreneurs. Une start-up aura donc toujours besoin de financements tres
importants contrairement a la PME qui se trouverait déja a un stade plus avancé de son cycle

de vie.
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INTRODUCTION

A T’heure actuelle, la réputation des Petites et Moyennes Entreprises n’est plus a faire.
Economiquement trés importantes, tant en nombre qu’en termes d’emplois créés? , elles sont
aussi tres fragiles en raison de leur manque d’expérience et de leur risque élevé d’échec. Ce
constat est d’ailleurs exacerbé au début de leur vie. C’est une des raisons pour lesquelles elles
éprouvent de nombreuses difficultés a obtenir le financement nécessaire a leur développement.
Cependant, elles détiennent un avantage de taille face aux grandes entreprises : leur flexibilité.
En effet, les PME sont généralement familiales. Leur structure organisationnelle assez simple
leur permet donc de s’adapter sans cesse aux évolutions du marché, ce qui se montrera
primordial afin de prospérer. Les plus innovantes d’entre elles, les start-up, détiennent
¢galement un fort potentiel de croissance, se caractérisant par des perspectives intéressantes de
rentabilité. Leurs besoins en financement, et surtout leur accés a ce financement, sont dés lors
trés différents de ceux des grandes entreprises. Elles doivent faire face a des enjeux importants

et tout reposera sur les compétences managériales du ou des fondateur.s.

De¢s lors, la premicre partie de ce travail sera consacrée a I’analyse des besoins financiers des
PME et des acteurs intervenant a chaque stade de leur cycle de vie. Les éléments déterminants
dans le choix d’un type de financement ainsi que les différentes possibilités de financement qui

s’offrent aux PME seront ensuite parcourus.

En outre, il sera question des difficultés que leur.s fondateur.s rencontre.nt, tant au niveau de
I’acces au financement qu’au niveau de la gestion de la société. Face a ces difficultés, le
législateur a redoublé d’efforts ces dernieres années afin de leur donner les moyens de contrer
I’image insécurisante que leur activité renvoie. Il s’agit en effet d’un des leitmotiv, entre autres,

de la réforme du droit des sociétés.

La seconde partie de ce travail se concentrera des lors sur 1’étude des réponses apportées par le
nouveau Code des sociétés et des associations face aux difficultés rencontrées par les PME,
celles-ci prenant pour la plupart la forme de SRL. Quatre mesures en particulier seront
développées : la disparition du capital, la flexibilisation des titres, le renforcement du plan
financier et la limitation de responsabilité des administrateurs. L’avis des professionnels a ce

propos sera également recueilli afin de confronter la théorie a la pratique.

2 Au 31 décembre 2019, 1.009.018 PME étaient assujetties a la TVA en Belgique pour un total d’emplois de
1.655.234, soit plus de la moitié de I’ensemble des postes de travail en Belgique (Le Soir, 2020).



CHAPITRE 1. LES PARTICULARITES DU
FINANCEMENT DES PME

SECTION 1. ETUDE DE LEURS BESOINS FINANCIERS ET DES DIFFERENTS
ACTEURS INTERVENANT A CHAQUE STADE DE LEUR DEVELOPPEMENT

Les besoins de financement sont évalués en tenant compte du chiffre d’affaires prévisionnel de
la premiére année d’activité, voire des trois premiéres années si possible? (Papin, 2018). Il existe
deux catégories de besoins financiers auxquels I’entreprise devra subvenir tout au long de sa
vie et pour lesquels une solution de financement devra étre trouvée : les investissements (besoin
de financement a long terme) et le besoin en fonds de roulement (besoin de financement a court
terme) (Peffer, Abbeloos, Collet, Dauw & Roloux, 2010).

Les investissements peuvent étre de différents types* : de renouvellement, de développement et
de rationalisation®. Les actifs d’exploitation ou actifs circulants sont également considérés
comme des investissements pour certaines catégories d’activités. La priorité est donnée aux
investissements créant la plus grande valeur ajoutée de manicre a obtenir un maximum de
rentabilité en utilisant le moins de capitaux possible. Ils devront faire I’objet d’une évaluation
et d’une anticipation correcte (Peffer et al., 2010) car en cas de mauvaise estimation, il sera tres
difficile de demander un montant complémentaire au prét qui aurait été accordé par la banque
(APCE, 2010).

Le besoin en fonds de roulement (ci-aprés BFR) découle du cycle d’exploitation de I’entreprise.
Ce cycle implique la répétition d’opérations quotidiennes, ce pourquoi le BFR est caractérisé
par sa permanence. En effet, celui-ci « est créé par le décalage entre les flux physiques et
monétaires de I’entreprise »°. Ce montant devra donc étre déterminé précisément en fonction
des investissements et du volume d’activités car il nécessitera un préfinancement important

(Peffer et al., 2010). Ces différents besoins de financement dépendront des objectifs de

3 Etant donné que I’entreprise ne dispose pas encore de chiffres, ces estimations sont trés compliquées a réaliser.
* D’autres facteurs peuvent également permettre de les classer. Dés lors, les immobilisations seront corporelles,
incorporelles ou financieres. On parlera également d’investissements forcés (de maintien) ou volontaires
(d’expansion) (Adjanor, 2019).

® Les investissements de renouvellement consistent a remplacer le bien lorsque sa durée de vie est atteinte, les
investissements de développement permettent a I’entreprise de faire face a une augmentation de son volume
d’activités et les investissements de rationalisation permettent quant a eux « de fabriquer ses produits a un cott
plus bas, de produire un résultat de meilleure qualité ou encore d’augmenter la sécurité globale de sa chaine de
production » (Peffer et al., 2010).

5 A savoir, les achats et le paiement des fournisseurs d’une part et les ventes et le paiement des clients d’autre part.
L’importance du BFR dépend de la durée du cycle de fabrication, de la politique de crédit accordée aux clients,
des délais de paiement négociés avec les fournisseurs et de la gestion des stocks (Adjanor, 2019).



croissance fixés par 1’administrateur et devront étre financés a I’aide de ressources

permanentes’ (Michel & Rome, 1990).

11 apparait donc clairement que le financement est la cl¢ de la réussite de 1’entreprise. Le choix
du financement adéquat devra étre réalisé en tenant compte notamment de la nature de son
besoin, de sa structure juridique, du colt, de la disponibilité¢ et de 1’horizon de temps du
financement, de 1’age et de la taille de 1’entreprise, de son taux de croissance mais aussi de sa
rentabilité, du niveau de garanties requis et des incitants fiscaux. Ces différents facteurs ont
tous un point commun : leur lien avec le stade de développement de 1’entreprise. Il est évident
que toutes les entreprises ne suivent pas le méme parcours, mais une certaine similarité au
niveau de leur cycle de vie s’observe en pratique (Michel & Rome, 1990). La spécificité et la
diversit¢ des PME impliqueront néanmoins d’aborder la problématique du financement
différemment (Wtterwulghe, 1998).

Généralement, on dénombre cing ou six phases, correspondant chacune a un niveau de risque
et a un besoin de financement spécifique, et prenant parfois des dénominations différentes en
fonction des auteurs. Chaque phase nécessite des changements, que ce soit au niveau de
I’amélioration de la flexibilit¢é des PME, de leur structure ou encore de leur crédibilité. Cela
implique que le fondateur comprenne les particularités de ces différentes phases (Gilissen,
2015). Des corrections de la gestion financiere doivent donc étre apportées en fonction de

I’évolution de la société (Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.).

A. L’AMORCAGE/ LA NAISSANCE/LE DEMARRAGE

La PME est alors généralement au stade de la start-up : elle n’est qu'un projet. L’idée de
I’entrepreneur mais surtout, son caractére innovant, détermineront ses chances de succes.
Si cette idée permet de satisfaire un besoin aupreés des consommateurs, 1’entrepreneur
pourra espérer se positionner en tant que leader sur le marché (Gossart, 2019). Il devra
néanmoins veiller a identifier un marché-cible® de maniére a poser les bases de sa réussite,
tout en constituant une équipe compétente partageant ses valeurs et ses objectifs (Lonez,
2018). Quatre compétences seront indispensables a ce stade : la technique, le marketing, les
connaissances financieres et les connaissances commerciales (Gossart, 2019). L’entreprise

ne réalise cependant pas encore de chiffre d’affaires lors de cette période (Picarle, 2018).

7 Fonds propres et dettes a long terme. Les besoins financiers a long terme doivent toujours étre financés par du
financement long terme et a I’inverse, les besoins financiers a court terme doivent toujours étre financés par du
financement court terme.

8 Par le biais d’études de marché.



C’est donc a ce moment que les moyens sont les plus faibles, les fondateurs comptant sur

leurs futurs rendements (Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.).

L’entreprise aura des lors besoin de ce qu’on appelle les « fonds d’amorgage », constituant
le premier volet du capital a risque. Ceux-ci seront généralement financés par les fonds
personnels du fondateur ou des FFF (« Family, Friends and Fools »), préts a investir dans
le projet en raison de leur proximité avec le fondateur. Le fait que le fondateur ait réussi a
les convaincre d’investir peut également étre interprété comme la preuve de la crédibilité
du projet. Il s’agit de fonds propres €galement appelés « Love Money » et bénéficiant
d’avantages fiscaux. Les montants de ce type de financement ne sont généralement pas trés
¢levés mais le risque de non-remboursement est énorme en raison du pourcentage important
d’échecs, ce qui peut engendrer des conflits entre le fondateur et ses proches. Ce mode de
financement a cependant I’avantage d’étre peu contraignant’. En raison de I’exposition
particuliere des PME aux conjonctures économiques, les professionnels ne s’engagent
généralement par encore a ce stade dans le financement de 1’entreprise (Van Wymeersch,
2009 ; Lunianga, 2017). Cependant, il est trés important que I’apport ne se limite pas aux
investissements principaux : une marge de sécurité doit étre prévue car les investissements
nécessaires sont souvent supérieurs aux estimations d’origine (Institut des Réviseurs

d’Entreprises, s.d.).

B. LA CREATION

I1 s’agit de la période de capitalisation, de développement des produits et/ou services et de
I’établissement du style de leadership. Le fondateur est souvent le seul dirigeant : sa vision
et ses valeurs constituent la base du projet. Pourtant, il n’est généralement pas la personne

idéale pour diriger I’entreprise et assurer sa continuité (Monde économique, 2015).

Les besoins de financement sont généralement assez élevés a ce stade. Dés lors,
I’établissement d’un business plan deviendra indispensable. En effet, cela permettra a
I’entrepreneur d’établir ses objectifs avec précision et d’acquérir davantage de visibilité
aupres des investisseurs. Ensuite, I’entreprise pourra étre constituée juridiquement et le
processus de lancement du produit et/ou service sera enclenché (Lunianga, 2017). L’issue
de cette étape débouchera parfois sur la réalisation d’un chiffre d’affaires mais celui-ci
restera la plupart du temps encore insuffisant pour assurer un seuil de rentabilité, a fortiori

pour dégager un résultat positif (Picarle, 2018).

° En général, il ne requiert ni garanties ni intéréts. Il peut également se faire sans émission de titres.



Cette étape nécessitera des « fonds de création », second volet du capital a risque. A ce
stade, le projet sera suffisamment avancé pour €tre présenté aux « business angels », acteurs
indispensables et spécialisés dans ce type de financement (Van Wymeersch, 2009). Ils
représentent le point déterminant entre les fonds apportés par 1’entrepreneur et ses proches
et les apports des autres investisseurs arrivant plus tardivement dans le développement de
I’entreprise (Nietrzeba, 2015). Ils constituent généralement la premiére source de
financement externe. Ceux-ci investissent la plupart du temps de maniére opportune en
comptant sur leur instinct (De Radigues, 2016). Ce sont des investisseurs individuels et de
proximité qui disposent a la fois de capital et de compétences managériales étant donné leur
expérience dans la gestion de PME. Ainsi, ils mettent a la disposition de 1’entreprise leur
temps et leurs contacts et veulent bénéficier d’un siége d’administrateur afin de s’ impliquer
dans la prise de décision : I’entrepreneur a donc moins de marge de manceuvre. Dés la
validation du business plan, leurs investissements sont libérés, pour autant cependant que
I’entreprise dispose d’un fort potentiel de croissance. Ils mettent également en place une
stratégie de sortie afin de dégager un rendement important. Cependant, leur investissement
reste limité a des tickets de 1’ordre de quelques dizaines a quelques centaines de milliers

d’euros (Lunianga, 2017).

En outre, des « fonds de lancement » devront également étre engagés afin de mettre en place
un réseau de distribution et promouvoir le produit. Tandis que les besoins en financement
augmentent, le risque, lui, diminue. Dés lors, les investisseurs professionnels locaux,
publics ou privés, feront leur apparition (Van Wymeersch, 2009). Il s’agit notamment des
fonds universitaires, des entités institutionnelles régionales, des organismes publics!® ou des

t”

venture capitalist'’ , investissant par le biais de fonds d’investissement (Lunianga, 2017).

C. LE DEVELOPPEMENT/LA CROISSANCE/L’EXPANSION

Cette période nécessite une attention particuliére car elle marque le développement de la
demande et du portefeuille de clients : I’entreprise peut déja réaliser du profit (Picarle,
2018). Une croissance importante de 1’entreprise impose au fondateur de déléguer certaines
fonctions. S’il ne le fait pas, ses compétences managériales risquent vite d’étre

dépassées (Monde économique, 2015).

Cependant, dans certains cas, les besoins en fonds de roulement croitront plus rapidement
que les ventes, ce qui pourrait créer un déséquilibre. Un fonds de roulement net

supplémentaire devra étre apporté par des actionnaires ou des tiers tels que les banques,

10 Ceux-ci détiennent des fonds destinés aux jeunes entreprises.
1 1ls investissent lorsque les garanties sont minimes et les modes traditionnels de financement difficiles & obtenir.



voire les structures institutionnelles régionales, de manicre a éviter de mettre la liquidité de
la société en danger (Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.). L’objectif de I’entrepreneur
sera de conquérir de nouveaux marchés et d’augmenter la capacité de vente et de
production!? de I’entreprise afin d’atteindre le niveau qui lui permettra d’assumer ses colits
et de progressivement devenir rentable. Dés lors, grace aux revenus générés et aux éventuels
subsides ou avances régionales soutenant les projets de recherche et développement, il
pourra développer de nouveaux produits de fagon a maintenir son avantage concurrentiel
dans un environnement souvent trés compétitif. Généralement, cela ira de pair avec une
augmentation du nombre d’associés, créant de cette manicere un conseil d’administration
afin d’accompagner le fondateur dans sa tache de création de valeur et de gestion de la
trésorerie. Cependant, certains produits devront parfois également étre abandonnés afin

d’atteindre les objectifs fixés (Lunianga, 2017).

Lorsque le produit perce sur le marché, on parle de besoins en « fonds de croissance ». En
effet, le cash-flow’ des opérations croit mais ne suffit pas a financer I’entiéreté de la
production, les besoins en financement étant a nouveau trés conséquents. Ainsi, le projet
commencera a intéresser les investisseurs professionnels de grande envergure, nationaux

ou internationaux (Van Wymeersch, 2009).

Lorsque le produit est implanté sur le marché, le cash-flow des opérations devient de plus
en plus important. De nouveaux développements nécessiteront cependant encore d’étre
financés, ce qui sera réalisé par le biais des « fonds de développement » (Van Wymeersch,
2009). Désormais, I’entreprise sera capable de fournir des garanties aupres des investisseurs
tels que les banques en raison du chiffre d’affaires qu’elle aura généré, ce qui diminuera le
risque et permettra d’obtenir des montants plus importants (Lunianga, 2017). Les
investisseurs commenceront également a vouloir valoriser leur mise par une sortie (Van
Wymeersch, 2009).

D. LA MATURITE/LA CONSOLIDATION/LA STABILISATION

L’entreprise a désormais fait ses preuves : elle a réussi a développer ses produits initiaux.
Si elle est parvenue a atteindre ce stade, c’est que ses produits reflétent les valeurs du
fondateur et répondent a la demande du marché¢ (Monde économique, 2015). Un chiffre
d’affaires stable est atteint et I’endettement est mesuré : il s’agit de la phase la plus longue

(Picarle, 2018). Son besoin en fonds de roulement net peut étre déterminé précisément

12 Nécessite d’investir dans des actifs a long terme et d’engager des frais supplémentaires (Institut des Réviseurs
d’Entreprises, s.d.).
13 Flux de trésorerie.



(Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.). L’entreprise a trouvé son équilibre et pourra
donc s’autofinancer : son taux d’endettement commencera a décliner. Cependant, son
avantage concurrentiel aura tendance a s’estomper au fil du temps (Lunianga, 2017), ce qui
sera néanmoins ralenti si celui-ci bénéficie d’une protection par la Propriété Intellectuelle.
Toutefois, la concurrence est intense et 1’on arrive progressivement a la saturation du
marché. Le client développera une certaine indifférence face a I’offre de I’entreprise (Frey,
2019). La diminution de la rentabilité risque donc de provoquer un déséquilibre financier

(Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.).

Cette phase, qui n’est cependant pas traversée par toutes les entreprises, est aussi appelée
phase de retournement : I’entreprise devra rebondir afin de repousser la phase de déclin
(Picarle, 2018). Le marché devient hostile et le moment est venu de tenter d’acquérir
davantage de parts de marché ou une autre clientele. Trois actions sont possibles : le
développement d’un autre produit ou service, I’entrée sur un nouveau marché ou encore, la
diversification. Certains fonds d’investissement sont spécialisés dans le sauvetage
d’entreprises et pourront toujours leur apporter leur aide financiere, appelée capital de
retournement, pour autant qu’ils obtiennent la gestion opérationnelle de I’entreprise visée
(Lunianga, 2017).

E. LE DECLIN ET LA PERIODE CRITIQUE

Les valeurs sociales et culturelles ainsi que les besoins du marché finissent inévitablement
par changer, ce qui aura pour conséquence de réduire la demande, plongeant 1’entreprise
dans une phase de turbulences. En effet, il s’agit d’une période de crise dans laquelle la
viabilité de I’entreprise est menacée. Des décisions difficiles devront étre prises (Monde

¢conomique, 2015).

F. LA TRANSMISSION/LA SORTIE/LA PERIODE DE REORGANISATION

Enfin, cette dernicre période pourra se traduire par une entrée en bourse ou une cession a
un fonds, au management ou a une autre entreprise (Picarle, 2018). Ce processus peut
cependant étre trés long et engendrer des frais importants, financés par le capital de
transmission. Celui-ci sera majoritairement constitué¢ par des opérations dites « a effet de

levier »'* (leverage buy out/in notamment via des sociétés de holding). Une nouvelle

14 Leffet de levier est positif lorsque le taux de rentabilité des fonds propres est plus élevé que le taux de
financement (en raison de la déductibilité fiscale des intéréts). Le financement par la dette permet d’augmenter ses
bénéfices en raison de 1’augmentation de sa capacité d’investissement. Il existe donc un intérét a s’endetter. Ce
principe est cependant atténué par la déduction pour capital a risque (liée aux fonds propres) également appelée
intéréts notionnels (Peffer et al., 2010).



génération de leaders pourra permettre a I’entreprise d’évoluer positivement (Lunianga,
2017). Si elle arrive a se renouveler, le cycle reprendra du début (Monde économique,
2015).

SECTION 2. ANALYSE DES ELEMENTS INFLUENCANT LEUR CHOIX DE
FINANCEMENT

Une structure financiere saine est indispensable pour toute entreprise, raison pour laquelle avoir
recours a un consultant externe pourrait se montrer utile (Institut des Réviseurs d’Entreprises,
s.d.). Il existe a la fois des sources de financement internes (autofinancement/fonds propres
internes) et externes (endettement ou fonds propres externes). Ces sources de financement tres
diversifiées sont complémentaires en Belgique et chacune d’entre elles comporte des avantages
et des inconvénients. Utiliser le financement adapté a ses besoins se trouve au centre des
préoccupations de la gestion de la trésorerie (Beyet, 2019). Cependant, tel qu’on I’a vu, les
PME sont beaucoup plus restreintes au niveau de leur accés au financement que les grandes
sociétés (Lunianga, 2017). En outre, bon nombre d’entrepreneurs ne sont pas suffisamment
informés quant aux possibilités et conditions de financement, or, détenir des connaissances
financieres de base est primordial (Van Dyck, 2018). La structure financiére des PME est
¢galement souvent sous-optimale car elle peut étre influencée notamment par 1’aversion au

risque de I’entrepreneur (Gilissen, 2015).

Au début de Dl’existence de la PME, on remarque dans la pratique que la crainte de
I’entrepreneur de perdre le contrdle de son affaire le poussera a éviter le financement externe,
en particulier via les fonds propres. Le financement interne sera donc préféré!> , bien que celui-
ci risque rapidement de démontrer ses limites. Dés lors, le désir de croissance finira par se
heurter a la volonté d’indépendance financiére et le recours au financement externe deviendra
indispensable (Michel & Rome, 1990). Néanmoins, 1’entrepreneur pourra faire appel a des
financements non dilutifs jusqu’a obtention d’un saut de valeur (effectif ou anticipé), ce qui lui
permettra de procéder a un second tour de financement a des conditions avantageuses pour lui
et ses actionnaires initiaux. Au niveau de 1’endettement, le principe de 1’équilibre financier
implique que les fonds empruntés a moyen ou a long terme ne soient pas supérieurs aux fonds
propres. En outre, seule une partie du projet pourra généralement étre financée par
I’investisseur : le montant des préts a long terme dépendra des capitaux propres!®. La capacité

de financement interne restera tout de méme indispensable car si elle est suffisante, elle

15 Théorie du financement hiérarchique ou « pecking order theory » (Myers et Majful — 1984).
16 En cas d’investissement trop important de la banque par rapport aux fonds propres de la société, elle pourrait
étre considérée comme un associé de 1’entreprise par les tribunaux (Papin, 2018).



permettra d’attirer les investisseurs. En effet, il s’agit du gage des créanciers, les actionnaires
n’engageant que leur apport (5:1 CSA) (Peffer et al., 2010). Ainsi, plus la rentabilité de
I’entreprise sera importante, moins elle aura généralement recours a I’endettement, sous réserve
de I’effet de levier (Wtterwulghe, 1998).

D’autres facteurs permettent également d’expliquer la structure financiére de la PME. 1l s’agit
du nombre de dirigeants, du fait qu’il.s soi.en.t actionnaire.s ou non de I’entreprise, de I’age
moyen de 1’équipe dirigeante, de leur expérience et de leurs connaissances, ou encore de la

taille de I’entreprise, et plus précisément du nombre de travailleurs (Colot et al., 2007).

Enfin, la relation d’agence entre un principal et un agent, ce dernier accomplissant une tache au
nom et pour le compte du principal'’, peut également influencer la structure financiére des
PME. Cette relation découle de 1I’émission de titres. En effet, I’apport de fonds externes
implique des risques de conflit entre actionnaires et administrateurs et donc ’apparition de
colits d’agence'® visant a éliminer ces risques. L’endettement sera donc susceptible de résoudre
ces conflits et de diminuer ces colits. En effet, non seulement I’entreprise comptera moins
d’actionnaires, mais en plus la banque exercera un controle sur les administrateurs. Cependant,
cela pourra également engendrer d’autres conflits entre actionnaires et créanciers et donc
d’autres colts d’agence (Michel & Rome, 1990), bien que pour les PME, ces risques sont
moindres car les administrateurs sont généralement également actionnaires de la société
(Nietrzeba, 2015).

SECTION 3. SURVOL DES PRINCIPAUX TYPES DE FINANCEMENT
AUXQUELS ELLES ONT ACCES

A. LES FONDS PROPRES INTERNES OU L’AUTOFINANCEMENT

« L’autofinancement est constitué par les sommes générées par I’entreprise et qui restent a
sa disposition soit en permanence, soit pour une longue période » (Peffer et al., 2010). Parmi
cette catégorie, se trouvent les bénéfices et/ou réserves reporté(e)s, les amortissements
et toutes les autres charges non décaissées (Peffer et al., 2010). Ce mode de financement
présente 1’avantage de n’induire ni de frais d’endettement, ni de frais d’émission, et de
garantir la stabilité¢ de I’entreprise. Il permet de limiter son recours a I’endettement pour
autant qu’il existe une réelle rentrée de liquidités dans D’entreprise. Les entreprises

innovantes se financent généralement en grande partie via 1’autofinancement, le

7 La théorie de 1’agence part du principe que chaque acteur cherche d’abord & maximiser son intérét personnel
avant I’intérét général. Cela existe lorsque contrdle est séparé de la propriété (Jensen et Meckling — 1976).
18 11 existe trois types de coiits : les cofits de contrdle, d’obligation et résiduels.
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financement bancaire étant inadapté a couvrir leur risque élevé. Leur besoin en financement
est cependant généralement important, ce pourquoi 1’autofinancement peut étre insuffisant

au début de leur activité (Lunianga, 2017).

Il existe un autofinancement de maintien et de croissance. Le premier, comme son nom
I’indique, permet de maintenir la valeur de I’entreprise, de prévoir le renouvellement des
investissements et la couverture des risques. Il est donc indispensable. Le second, quant a
lui, permet de financer le développement de 1’entreprise : les bénéfices sont affectés a un
programme d’enrichissement interne. De cette manicre, 1’entreprise peut a la fois garder
son indépendance financiére et renforcer ses fonds propres, sans pour autant dégrader son

besoin en fonds de roulement, ce mode de financement étant gratuit (Peffer et al., 2010).

Cependant, 1’autofinancement doit étre combiné a d’autres modes de financement de
manicre a ne pas limiter I’expansion de I’entreprise a une croissance annuelle, ce qui
pourrait se montrer insuffisant pour couvrir les besoins effectifs de I’entreprise. En outre,
ce moyen de financement ne permet pas de rémunérer 1’investissement en actions, les
bénéfices étant laissés a disposition de I’entreprise. Ce genre de décisions n’obtient dés lors
pas toujours I’accord des actionnaires (Peffer et al., 2010). Cependant, dans les entreprises
familiales, le patrimoine de la famille est parfois associé a celui de I’entreprise, d’autant que
la banque exige généralement des garanties personnelles. La décision revient donc au seul
fondateur, ce pourquoi les bénéfices dégagés sont généralement réinvestis dans la société
(Wtterwulghe, 1998).

B. LES FONDS EMPRUNTES OU L’ENDETTEMENT

Les fonds sont empruntés & moyen ou long terme afin de financer les investissements ou la
reconstitution du fonds de roulement. L’échéance de ce type de financement doit
correspondre a la durée de vie économique des emplois afin de ne pas impacter le fonds de
roulement de ’entreprise (cela vaut également pour les fonds empruntés a court terme)!®,
Dans cette catégorie, I’on retrouve I’emprunt obligataire?’, le crédit d’investissement, le roll

over, le leasing, ou encore le renting, pour n’en citer que quelques-uns (Peffer et al., 2010).

Les fonds sont empruntés a court terme dans le but de maintenir 1’équilibre de la trésorerie
(financement de I’exploitation a proprement parler) face aux difficultés temporaires. Les

crédits a court terme sont dits généralistes s’ils couvrent des besoins généraux, ponctuels

1911 s’agit d’une marge de sécurité pour faire face au besoin en fonds de roulement de I’entreprise. Le FRN
augmente par le biais d’un accroissement de fonds propres et/ou de I’endettement a long terme. Il permet de
s’assurer de la bonne santé financiére de I’entreprise a court terme et de son efficacité car il permet de payer les
fournisseurs, les employés et les charges (Lonez, 2018).

20 L’émission d’obligations simples présente 1’avantage d’exiger moins de garanties qu’un crédit bancaire.
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ou cycliques, et spécifiques s’ils financent certaines opérations en particulier. Il existe a la
fois des crédits bancaires (crédit de caisse, avance a terme fixe, escompte, ...) et des crédits
non bancaires, ces derniers étant accordés par les fournisseurs ou via le factoring®!. 1ls ne
peuvent cependant pas servir a couvrir des dépenses stables car ils peuvent étre interrompus
a tout moment. Ils n’ont pas d’impact sur la structure financiére pour autant qu’ils se

substituent a une autre source de financement a court terme (Peffer et al., 2010).

Cependant, ce type de financement présente le désavantage d'entrainer le paiement
d’intéréts, ce qui impacte négativement la rentabilité?? et la solvabilité?* de ’entreprise,
tandis que le remboursement de la dette pése sur sa liquidité®* (Peffer et al., 2010). Tant que
la solvabilité de I’entreprise n’est pas mise en difficulté, I’entreprise peut toujours avoir
recours a ce type de financement (Institut des Réviseurs d’Entreprises, s.d.). Un endettement
trop élevé rend donc ’entreprise vulnérable. Par contre, ce type de financement a pour
avantage de ne pas diluer I’actionnariat au contraire des fonds propres externes, ce qui
explique la préférence des administrateurs pour I’endettement. En outre, il permet
d’améliorer la rentabilité des fonds propres grace a I’effet de levier (Michel & Rome, 1990).
Le crédit bancaire pourrait également améliorer la performance de I’entreprise en raison de
la surveillance par les banques qu’il implique : ’entreprise est incitée a utiliser les fonds

de manieére plus efficiente (Nietrzeba, 2015).

C. LES FONDS PROPRES EXTERNES ET LES QUASI-FONDS PROPRES

Les fonds propres externes comprennent a la fois les apports, les primes d’émission, les
plus-values de réévaluation, les réserves, les subsides, ou encore la consolidation de la dette.
Ils servent a couvrir le risque. Un compte courant est généralement mis a disposition de
I’entreprise par les associés®® et constitue ce qu’on appelle les quasi-fonds propres?¢, au
méme titre que les emprunts obligataires convertibles (en actions) ou assortis de warrants
et les emprunts subordonnés. Les quasi-fonds propres sont généralement préférés aux fonds

propres externes pour leur flexibilit¢ (Peffer et al., 2010). Cependant, ils ne couvrent

1 « Le factoring permet la gestion des débiteurs, I’avance (éventuelle) des créances clients et/ou la garantie de
paiement des débiteurs » (Peffer et al., 2010).

22 Capacité de I’entreprise a rémunérer ses actionnaires a ’aide de ses bénéfices (rapport entre ses bénéfices et ses
fonds propres).

23 Capacité de I’entreprise a honorer ses engagements financiers envers les tiers qu’ils soient de court, moyen ou
long terme, en cas de liquidation (rapport entre les fonds propres et le total du passif) (Lehmann, Constant &
Pottier, 2020).

24 Capacité de entreprise a rembourser ses dettes a court terme (FRN et cash-flow) (Lehmann et al., 2020).

25 Ce compte servira en cas de difficulté de I’entreprise, sans volonté des associés d’augmenter leur part dans
I’entreprise.

%6 1] s’agit d’une source hybride de financement, ayant des caractéristiques de la dette et des fonds propres mais
en évitant leurs contraintes.
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(presque) pas les possesseurs en cas d’insolvabilité, ce pourquoi ils sont moins fréquents
(Lunianga, 2017). Le rachat d’actions propres ou les pertes reportées sont des mécanismes

qui viennent quant a eux diminuer les fonds propres (Gilissen, 2015).

Les revenus des administrateurs et de leurs proches, tel qu’on I’a vu, sont dans la plupart
des cas investis dans ’entreprise dés la premiére étape de son développement?” mais ne sont
généralement pas suffisants (Peffer et al., 2010). Il est donc trés compliqué de se développer
sans faire appel a d’autres investisseurs, et ce malgré leur volonté de conserver la majorité
des parts (Lunianga, 2017). Afin de détenir un volume suffisant de capitaux permanents
capables de soutenir son développement, 1’entreprise doit donc émettre de nouveaux titres.
Cela permet I’entrée de nouveaux actionnaires ou d’organismes spécialisés dans la prise de
participation des PME. Il s’agit d’une étape indispensable a leur croissance, malgré la
dilution de I’actionnariat qu’elle implique (Michel & Rome, 1990). Ce type de financement
présente cependant un avantage important par rapport a I’endettement : la société n’a aucun
engagement contractuel de remboursement ni de rémunération®® envers les actionnaires,
bien qu’ils s’attendent a un rendement (nettement) supérieur au cott de 1’endettement,

généralement contractualisé par une convention d’actionnaires (Van Wymeersch, 2009).

Il existe également des alternatives assez diversifiées au crédit bancaire qui rendent le
financement parfois beaucoup plus accessible aux PME. Ces alternatives restent néanmoins
encore sous-utilisées. Il existe tout d’abord des sociétés d’investissement publiques et
privées?®. En effet, ces entreprises sont des grands fournisseurs de fonds propres, en
particulier les sociétés de venture capital (capital-risque), constituant une branche du
private equity (capital-investissement)*°. Celles-ci présentent I’avantage de ne pas diluer
I’actionnariat : elles se caractérisent généralement par leur souplesse quant a la répartition
du pouvoir et aux modalités de gouvernance car leur objectif n’est pas la prise de contrdle
mais la croissance de la valeur de I’entreprise. Elles fournissent également leur assistance
en matiere de gestion (Michel & Rome, 1990) : ce sont des équipes spécialisées dans
I’analyse du risque des PME, ce qui permet de diminuer 1’asymétrie d’information.

Cependant, cela représente également un colt qui sera répercuté sur leurs exigences de

27 Ce financement est appelé le « bootstrapping ».

28 Cela est compensé par le pouvoir de décision de I’actionnaire et le caractére résiduel de la rémunération.

29 Les fonds d’investissement peuvent faire partie des banques, d’investisseurs institutionnels, de sociétés
financiéres privées ou appartenir a des personnes individuelles (Business angels). Les fonds publics sont appelés
les « Invests » et sont coordonnés par la SOWALFIN en Wallonie (ne sont accessibles que pour certains secteurs
et a certaines conditions). IIs investiront généralement via des fonds propres externes (Gilissen, 2015).

30 Le Venture Capital (capital-risque) visera généralement les start-up, entreprises en développement dans un
secteur a forte croissance (participations aux premiers stades du cycle de vie, a savoir les plus risqués du projet)
tandis que le Private Equity (capital-investissement) ciblera les entreprises en phase de maturité, se trouvant en
difficulté et souhaitant se développer (dans ce cas, ils prendront parfois le controle) (AlumnEye, 2015).
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rentabilité des fonds investis (Dietsh & Mahieux, 2014). L’existence de mécanismes de
sortiec est indispensable pour leur permettre de maximiser la rentabilit¢ de leurs
investissements (De Radigues, 2016). Ces investisseurs ont tendance a se spécialiser dans
un secteur d’activité, un stade de développement ou une zone géographique, de manicre a
améliorer leurs participations. Des montants significatifs peuvent étre apportés par ces
acteurs financiers. Cependant, peu de PME sont susceptibles de les intéresser en raison du
rendement élevé qu’ils attendent (Dietsh & Mahieux, 2014). De ce fait, cette source de

financement est négligeable (Wtterwulghe, 1998).

Des aides et subsides apportés par la Région wallonne et I’Etat ou 1’Union européenne
peuvent également étre obtenus, bien que les démarches soient longues et lourdes (Tjoen,
2017). 11 s’agit néanmoins d’un financement non-dilutif qui a pour objectif de promouvoir
les entreprises de différents secteurs afin de favoriser la croissance économique (Gossart,
2019). Les PME peuvent également avoir recours au crowdfunding, autrement appelé
financement participatif, intervenant dans la phase de lancement. Notons que d’autres
sources de financement alternatif sont également accessibles aux PME mais celles-ci ne

feront pas 1’objet d’un développement (Nietrzeba, 2015).

Malgré ces opportunités de financement, certains fondateurs ont tendance a s’endetter de
maniére excessive pour combler leur manque de fonds propres. Eviter de recourir & ce type
d’investissement découle parfois également d’une volonté délibérée du fondateur de limiter
sa croissance afin de préserver son indépendance financiére et de garder la mainmise sur
ses activités. En outre, I’absence de fonds propres externes découle parfois de la limitation
de I’accés aux marchés de capitaux (Michel & Rome, 1990). En effet, les faibles
perspectives de rentabilité de la plupart des PME, combinées a I’absence de liquidités et a
I’aléa moral, constituent un frein a ’investissement en fonds propres des actionnaires
extérieurs (Dietsh & Mahieux, 2014).

Quant a I’entrée en bourse, celle-ci est souvent inaccessible aux PME, ne disposant ni de la
taille ni des critéres nécessaires (Nietrzeba, 2015). Cela implique également d’engager
davantage de colts de transaction fixes et variables, ce qui constitue une barriére a I’entrée
pour de nombreuses PME (Wtterwulghe, 1998). L’acces aux marchés de capitaux constitue
pourtant une source importante de financement : cette possibilité est désormais offerte aux
SRL3! afin d’accompagner le développement des PME les plus prometteuses vers de
grandes sociétés, bien que la SA reste tout de méme la forme de société la mieux adaptée

pour les sociétés cotées (André-Dumont & Tilquin, 2019).

31 Le régime de cotation de la SA s’applique par analogique aux SRL cotées bien qu’il se montre parfois inadapté.
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CHAPITRE 2. LES DIFFICULTES AUXQUELLES SONT
CONFRONTEES LES PME

SECTION 1. DIFFICULTES AU NIVEAU DE L’ACCES AU FINANCEMENT

Cette premiere section concerne les difficultés que les PME éprouvent, particulierement au
début de leur vie, a accéder au financement nécessaire a leur développement. Nous aborderons
tout d’abord la multiplicité des criteres qu’évaluent les investisseurs avant de décider
d’accorder ou non leur financement. Ensuite, il sera question du probléme de rationnement
bancaire et des obstacles au crédit. Enfin, les solutions mises en place jusqu’a I’adoption du

CSA seront abordées, celles-ci se montrant cependant incomplétes.

A. LA DIVERSITE DES CRITERES D’ INVESTISSEMENT

Les différents types d’investisseurs n'accordent pas la méme importance a tous ces criteres.
Certains d’entre eux sont trés exigeants dans 1’analyse de ceux-ci car ils permettent de les
protéger contre le risque de non-remboursement (Papin, 2018). Il est donc primordial pour
I’entrepreneur de connaitre les points d’attention des investisseurs avant de demander un

financement (Papin, 2018).

Les principaux critéres retenus sont les suivants : I’entrepreneur et son équipe (réputation,
compétences, connaissances, expériences, capacité d’adaptation, esprit d’entreprise,
intégrité, ouverture, passion, état de santé, ...), le produit ou le service (caractére unique,
innovation, qualité, avantage compétitif, stade de développement, adoption par le
consommateur, propriété intellectuelle, ...), le marché (taille, croissance, accessibilité,
place des concurrents), la gestion financiére (bilan, compte de résultat, trésorerie,
projections de revenus, mécanismes de sortie, retour sur investissement), I’adéquation de
Pinvestisseur avec le projet et ’entrepreneur (entente, confiance ,...) ou encore la
stratégie (De Radigués, 2016). Les investisseurs tiennent compte généralement également
de I’emplacement géographique de la firme et de la correspondance de I’investissement
avec leur portefeuille d’actifs. Enfin, des motivations et des critéres subjectifs peuvent
intervenir dans la décision. La demande de financement devra donc s’adapter a ’offre et

aux besoins de I’investisseur (Gilissen, 2015).

Les critéres financiers en particulier ont une grande importance pour les banques. Leur
principale mission avant d’accorder un financement est donc d’analyser les données

comptables de I’entreprise afin d’évaluer sa viabilité future, signe de sa capacité de
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remboursement’?

. Cela leur permet de diminuer le risque de défaut de I’entreprise. La
rentabilité, la liquidité et la solvabilité ainsi que 1’équilibre financier (calculés sur plusieurs
années afin d’en déduire la performance de I’entreprise) constituent les principes de base
de I’analyse financiére. Ses états financiers (comptes annuels, valeur des actifs, ...) servent

a estimer les cash-flow futurs de I’entreprise (Lehmann, 2020 ; De Ghellinck, 2015).

La valeur intrinséque de I’entreprise obtenue par la banque en cas de faillite pour autant que
celle-ci dispose de garanties, se calcule grace a certaines modifications de 1’actif et du passif
et en considérant I’ensemble des crédits. Une comparaison avec des entreprises du méme
secteur peut étre réalisée. Plus précisément, la banque se base sur quatre parameétres afin de
calculer le score du défaut de paiement de la PME : sa probabilité de défaut, I’échéance, les
pertes et I’exposition en cas de défaut. Les banques peuvent également se baser sur la
notation des agences, si elle existe, attribuée sur base d’une analyse du risque de défaut de
la PME. Enfin, la faisabilité du projet d’investissement sur le plan 1égal et sa justification
économique ainsi que I’intérét commercial pouvant étre retiré du crédit constituent des

critéres déterminants (Khajakian, 2012).

Cependant, les méthodes d’évaluation sont souvent assez rigides et ne permettent pas
suffisamment de tenir compte du potentiel de la PME. En outre, pour certains fondateurs,
les banques n’ont que trop peu de connaissances sur 1’évolution du secteur ou 1’évaluation
de la viabilité du projet. Les préts a court terme seraient dés lors préférés par les banques
afin de diminuer le risque, ce qui est loin d’étre idéal pour la PME (Wtterwulghe, 1998). La
rentabilité¢ du projet ou ses chances de succes sont d’autant plus difficiles a évaluer pour le
banquier que le projet présente un caractére novateur, et ce en raison du manque de régles
et de principes d’évaluation standardisés. L’entreprise est généralement également
incapable de produire des bilans sur trois années antérieures, ce pourquoi les techniques
d’analyse financicres classiques ne peuvent pas non plus étre appliquées (Buyle & Cloquet,
2016).

Une bonne idée ne suffit donc pas. Un dossier solide, comprenant un maximum
d’informations sur le projet>? et I’entreprise, est nécessaire afin de maximiser les chances
des demandeurs d’obtenir un crédit. Le financement doit étre adapté a leur risque et a leurs
besoins et le moment de le demander doit étre choisi de maniére opportune afin de ne pas
perdre en crédibilité. Il est également important pour les demandeurs de se montrer

convaincants et de prouver que l’investisseur obtiendra un retour sur investissement

32 Capacité de ’entreprise a faire face aux charges du crédit.
33 Description des investissements et de leur justification économique, leurs objectifs, leur rentabilité espérée, ...
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satisfaisant (Marits, 2002). En effet, ’impression que I’investisseur se fera de 1’entrepreneur
lors du premier entretien est déterminante. La banque devra également étre choisie
soigneusement et des engagements clairs de la part du banquier devront étre sollicités
(Papin, 2018). Afin de faciliter ’acceés au financement des PME et compte tenu de
I’importance du dossier, un accompagnement individuel des entrepreneurs devrait étre

proposé par les acteurs bancaires (Van Dyck, 2018).

B. LE PROBLEME DU RATIONNEMENT BANCAIRE?*

Lors de la phase d’amorcage, celle-ci étant trés risquée, existe une zone appelée « equity
gap » ou creux financier®®. Cette zone résulte d’un manque de financement entrainant dans
certains cas la faillite de I’entreprise, le financement étant particulierement vital au début
de son cycle de vie (Gossart, 2019). Il pourrait également arriver que les banques accordent
dans un premier temps un prét peu élevé dans 1’attente que I’entrepreneur fasse ses preuves
(Papin, 2018). Le déficit de financement peut également s’expliquer par des caractéristiques
du marché, des rigidités réglementaires ou encore des insuffisances du marché juridique
(De Radigues, 2016). Bien que les taux de rejet de demandes de crédit des PME semblent
en recul depuis quelques années dans la zone euro, leur financement reste problématique.
Pour ’OCDE, il est dés lors urgent de réduire la dépendance des PME envers les banques
(Look&Fin, 2019).

Les PME manquent donc de toute évidence de soutien financier, au contraire des grandes
entreprises®S, bien qu’il existe actuellement un surplus de liquidités sur le marché. 11 s’agit
d’un des principaux obstacles a leur croissance, d’une barriére importante a la réalisation
de nombreux projets et de I'une des causes les plus récurrentes de faillites (De Ghellinck,
2015). En outre, lorsque le financement leur est accordé, les PME supportent généralement
un colt du crédit plus élevé que les grandes entreprises afin de compenser leur risque, ce
qui rend leur accés au financement d’autant plus compliqué’” (Michel & Rome, 1990)3. De
plus, les cotits de gestion du dossier étant fixes, ils sont proportionnellement plus importants
pour une petite société qu’une grande, ce qui ne joue pas en la faveur des PME. Elles

détiennent également un pouvoir de négociation moins important que les grandes

34 On parle de rationnement bancaire lorsque ’offre de crédit est inférieure a la demande de crédit.

35 Egalement appelé « vallée de la mort ».

36 Ce constat a d’ailleurs été exacerbé aprés la crise de 2008 (Van Dyck, 2018).

37 Certains soutiennent cependant qu’en raison des perspectives de rendement élevées, certains administrateurs
seraient peu sensibles au colt du financement (Lunianga, 2017).

38 Cela les prive également de préts bancaires intéressants (Buyle & Cloquet, 2016).



17

entreprises. Le manque de services financiers destinés aux PME est dés lors fortement
décrié (Wtterwulghe, 1998).

Le probleme a la base des exigences des banquiers provient d’une part, de I’opacité
informationnelle des plus petites PME?*® ne permettant pas d’évaluer leur risque de
défaillance et d’autre part, de I’asymétrie d’information entre les banques et les entreprises,
rendant leur perception du risque plus importante (De Ghellinck, 2015). En effet,
I’investisseur dispose généralement de moins d’informations sur le projet a financer que ses
promoteurs, ceux-ci s’abstenant parfois volontairement de divulguer certaines informations
importantes aux investisseurs par peur qu’ils ne s’emparent de leur idée. D¢s lors, les
investisseurs courent le risque de s’engager dans un projet pour lequel ils ne disposent pas
d’une information fiable, ce qui crée des problémes de sélection adverse (risque associ¢ au
projet) et d’aléa moral (risque associé¢ a I’utilisation du crédit). Cela a pour conséquence
d’élever les exigences de garantie et de rentabilité et donc le colt du financement*® (Van
Wymeersch, 2009).

Il s’agit également d’une explication plausible du probléme de rationnement bancaire car
les emprunteurs de qualité refuseront d’emprunter a un tel taux, considérant qu’il ne
représente pas leur risque. Les banques limiteront donc le volume de crédit plutot que
d’augmenter encore leur taux d’intérét et leurs exigences de garanties (Bellante, 2001 ; De
Ghellinck, 2015).

L’asymétrie d’information peut également apparaitre aprés le financement*!. En effet,
I’administrateur pourrait délibérément cacher ses bénéfices afin de diminuer le montant de
ses remboursements, ce qui implique pour les banques d’engager des colts de contrdle
importants. Cette asymétrie d’information a de nouveau certaines conséquences sur le
rationnement du crédit, en particulier lorsque le montant de celui-ci est faible car il est alors
inférieur aux colts de contréle et donc non-rentable pour les banques. Cela explique donc
la raison pour laquelle les PME sont particulie¢rement affectées par ce rationnement
(Bellante, 2001 ; De Ghellinck, 2015).

C. LES OBSTACLES AU CREDIT

Les banques restent I’acteur principal du financement des PME, alors méme que les

conditions d’octroi d’un crédit bancaire sont trés exigeantes et 1’aversion au risque des

39 Elles ne sont pas contraintes de se plier aux exigences des régulations du marché public donc il est plus difficile
d’évaluer la valeur de leurs actifs (Ankaert, 2012).

40 Modele de Stiglitz et Weiss (1981) : asymétrie d’information ex-ante.

41 Modele de Wiliamson (1986) : asymétrie d’information ex-post.
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banquiers trés élevée tel que nous venons de le voir*? (Dietsh & Mahieux, 2014). En effet,
les banques sélectionnent les emprunteurs dans le but de maximiser leurs profits (Belletante,
2001). Une entreprise stable avec un historique de flux de trésorerie positif obtiendra
clairement leur préférence (Buyle & Cloquet, 2016) : le montant du crédit est donc
proportionnel a sa solvabilité. Si I’entreprise ne parvient pas a obtenir un financement, elle
doit des lors réduire ses objectifs a court terme et ralentir sa croissance (Institut des

Réviseurs d’Entreprises, s.d.).

Méme si les banques investissent dans toutes sortes d’entreprises, 1’acceptation du crédit
dépend donc du profil de la société : les spécificités des PME et leurs contraintes sont

souvent la raison de leur déficit de financement*?

. Les facteurs attachés a leur taille, tels que
la concentration du pouvoir et de la propriété, la confusion de patrimoine de I’entreprise et
de son chef, son souhait de préserver son indépendance financi¢re ou encore sa dépendance
économique a 1’égard des clients et fournisseurs, pour n’en citer que quelques-uns,
déterminent leurs conditions de financement. En effet, les risques que ces facteurs
impliquent poussent les investisseurs a adapter leurs techniques de financement (Dietsh &

Mahieux, 2014).

En outre, divers obstacles au crédit sont mis en évidence par les banques : le secteur
d’activité de la PME (certains secteurs d’activité présentent un profil de risque plus €levé),
la qualité du demandeur (en particulier I’absence d’un patrimoine net suffisant), le but
du crédit (I’intérét économique et le bien-fondé du projet doivent étre démontrés), le coiit
du crédit (certains crédits dont les enjeux sont faibles ne sont pas rentables pour la banque
en raison des cofits fixes engendrés)** et enfin, les garanties demandées aux PME (celles-
ci permettent a la banque de limiter son risque et son volume de contentieux donc leur
absence est problématique) (De Ghellinck, 2015). En outre, le manque de formation
financieére de certains fondateurs peut également poser probléme pour les banquiers. En
effet, les techniques de I’analyse financiere sont généralement peu utilisées par les PME
(Wtterwulghe, 1998).

De plus, les investisseurs sont bien plus fébriles a s’engager dans le financement des PME

en raison de la variabilité de leur rentabilité, de leur survie et de leur croissance, les PME a

42 En particulier pour les start-up et les entités innovantes.

3 11 faut cependant faire une distinction entre le déficit pergu et réel, ce dernier existant seulement lorsque des
entreprises méritant un financement ne 1’obtiennent pas a cause des imperfections du marché, et non en raison de
leur risque ¢levé (De Radigues, 2016).

% D’autant que les exigences en capital et en liquidités ont augmenté depuis les réglementations bancaires
européennes « Béle II » et « Bale III ». Ces réglementations restreignent I’acces des PME au crédit bancaire en
raison du haut risque qui les caractérise (Khajakian, 2012).
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forte croissance étant pergues comme davantage encore exposées aux risques du marché.
En outre, les banques ont parfois une mauvaise image des fondateurs, doutant de leurs
capacités managériales ou de leur capacité a déléguer les responsabilités. L hésitation des
administrateurs a recourir au financement externe laisse imaginer qu’ils privilégient le court
terme au long terme, ce qui constitue le signe d’incohérences au niveau de leur politique de
financement®. Il existerait donc bel et bien un risque supplémentaire a octroyer un crédit a
une PME, ce qui incite le banquier a exiger que la presque totalité¢ des fonds prétés soient
couverts par des garanties (Ferrier, 2002). Dés lors, les banquiers sont parfois vus par les
fondateurs comme conformistes, ne s’intéressant qu’aux résultats comptables et n’ayant
aucune confiance en [’entreprise. Cependant, le banquier doit lui-méme assurer la

rentabilité de son entreprise (Wtterwulghe, 1998).

Effectivement, si la valeur de la société et des administrateurs doit normalement suffire a
garantir le crédit, il est fréquent que des imprévus viennent bouleverser le plan de
remboursement de la dette, en particulier aux premiers stades du développement de la PME.
Les garanties permettent donc de protéger le créancier contre 1’insolvabilité du débiteur :
celui-ci aura davantage de chances de recouvrer sa créance en raison du traitement de faveur
que la garantie lui procure, le plagant dans la catégorie des créanciers privilégiés. En outre,
elles t¢émoignent de la stabilité financiére de la PME. 1l existe différents types de garanties :

les garanties réelles, personnelles et morales*® (Peffer et al., 2010).

L’absence ou I’insuffisance de garanties que les PME, surtout aux premiers stades de leur
vie, sont capables de fournir les rend d’autant plus exposées au probléme de rationnement
bancaire ou au cott élevé du crédit. Ce constat s’aggrave pour les TPE ou microentreprises,
le risque de non-remboursement de leur dette étant important (Lunianga, 2017). Les fonds
de garanties peuvent toutefois régler ce probléme en apportant aux PME les garanties

exigées (Gilissen, 2015). Enfin, il sera généralement requis du demandeur qu’il apporte une

% L’insuffisance des moyens a long terme dont disposent les PME rendra donc ce financement encore plus difficile
a obtenir (Lunianga, 2017).

%6 Les garanties réelles « conférent a leur titulaire une priorité sur le prix de réalisation des biens grevés ». Cela lui
permet d’échapper au concours entre les créanciers a concurrence de la créance garantie. D’autres effets sont
attachés a ce type de garantie : un droit de préférence, un droit de suite mais également le principe de subrogation
réelle. Dans cette catégorie, on compte notamment 1’hypothéque et la mise en gage du fonds de commerce. Les
garanties personnelles impliquent quant a elles I’intervention d’une personne, physique ou morale (ce sera souvent
le fondateur), aux cotés du débiteur. Aucun privilége n’est accordé sur le patrimoine du débiteur au contraire de
celui du tiers garant. Il s’agit du cautionnement et de la garantie bancaire a premicre demande. Enfin, les garanties
morales n’offrent aucun privilége concret ou immédiat mais seulement un privilége différé (concrétisé aux
conditions en vigueur au moment de I’exécution) ou un engagement moral a divers degrés de contraintes, émis par
le créanciers ou par un tiers. Il s’agit entre autres de la promesse de conférer hypothéque ou gage, de la lettre
d’intention ou de I’engagement irrévocable (Peffer et al., 2010).
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quote-part pécuniaire au projet afin qu’il prenne lui-méme des risques dans son entreprise,

ce qui n’est pas a la portée de tous les entrepreneurs (Tjoen, 2017).

D. LES SOLUTIONS PARTIELLES

Des clauses contractuelles (tels que I’investissement progressif, la dépossession ou les
droits de contrdle) permettent de réduire cette asymétrie et donc la prime de risque qu’elle
implique. Par ce biais, les investisseurs s’assurent que les administrateurs agissent dans leur
intérét. L’endettement lui-méme permet de réduire 1’asymétrie d’information. En effet,
I’endettement ayant pour objectif de maximiser les profits, il implique intuitivement des
opportunités de croissance favorables pour les investisseurs*’. L’entreprise est alors évaluée
a sa juste valeur, ce qui permet d’obtenir un crédit plus facilement (Van Wymeersch, 2009).
La participation financiere de I’administrateur dans le projet ou la distribution de dividendes
peuvent également étre percus comme des signaux positifs et crédibles pour les
investisseurs (De Ghellinck, 2015). L enjeu pour les administrateurs résulte donc de la prise

de décisions convaincantes et porteuses d’informations (Gilissen, 2015).

Le financement relationnel bancaire, a savoir le développement d’une relation privilégiée
entre la banque et I’entreprise, peut également apporter une solution au probléme
d’asymétrie d’information (Bellante, 2001). En outre, cela a pour effet de réduire I’exigence
de garanties. Une autre solution consisterait pour la PME a développer des relations étroites
avec une grande société. En effet, outre le fait qu’elle pourrait bénéficier d’un financement
inter-entreprises, cela lui permettrait d’améliorer la transmission d’informations et donc de

diminuer le risque supporté par les créanciers (Nietrzeba, 2015).

Un audit externe peut également résoudre le probléme d’opacité informationnelle en
¢valuant les actifs de 1’entreprise, en certifiant ses comptes annuels ainsi que sa capacité a
continuer ses activités (norme ISA 570), de manic¢re a refléter une image fidéle de la
situation économique de I’entreprise. Les fraudes et actes illégaux éventuels sont signalés,
ce qui apporte davantage de fiabilit¢ aux informations financieéres divulguées par
I’entreprise. En effet, en I’absence d’audit, elle pourrait étre tentée de manipuler ses données
financiéres afin d’obtenir un crédit plus facilement ou a de meilleures conditions (normes

ISA 240 et 250). C’est 1a tout I’intérét du réviseur d’entreprise (Ankaert, 2012).

En parallele, le contexte particulicrement difficile dont souffrent les PME incite les
l1égislateurs belge et européen a prendre de plus en plus de mesures afin d’encourager leur

financement. A titre d’exemple, on citera notamment les divers incitants fiscaux tels que le

47 Théorie du signal (Spence — 1973).
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Tax shelter*® (Collon, 2017), les incitants sociaux réduisant le colt du travail (Gossart,
2019) ou encore la loi du 21 décembre 2013 relative a diverses dispositions concernant le

financement des petites et moyennes entreprises* (Biquet-Mathieu, 2016).

SECTION 2. DIFFICULTES AU NIVEAU DE LA GESTION DE L’ENTREPRISE

Cette seconde section permettra de déterminer les causes qui précipitent les PME vers la fin de
leur vie, relevant principalement d’un manque de compétences managériales. Ensuite, 1’état de

la question des faillites sera abordée, en particulier depuis 1’arrivée du Covid-19.

A. LES CAUSES DE DEFAILLANCE

L’entreprise peut étre mise en difficulté pour diverses causes®® ou comportements®!, bien
que majoritairement prévisibles. Ceux-ci sont généralement classés dans deux catégories :
I’inadaptation a I’environnement (économique, social et technique) ou la gravité des
faiblesses organiques. Un diagnostic de danger devra donc étre réalisé périodiquement afin
de faire le bilan sur la santé financicre de la société (fonctionnement, réalisations et résultats,
points forts et faiblesses) et au besoin, de remettre en question sa stratégie. La situation de

I’entreprise doit pouvoir étre projetée a moyen-terme (Schaer, 1982).

Les différents facteurs qui expliquent le probléme de rationnement bancaire sont également
a la base de leur risque de défaillance ¢élevé, leur manque de financement étant la cause
premicre de faillite. Il s’agit de leur opacité informationnelle, de leur insuffisance en fonds
propres, de leur taille et leur age, de leur structure interne et financiere ou encore de leur
mode de gestion (De Ghellinck, 2015). En outre, dans les sociétés familiales, 1’assimilation
du patrimoine familial a celui de 1’entreprise a parfois pour conséquence qu’a la mort du
fondateur, les droits de succession ne peuvent étre couverts par le patrimoine, ce qui
implique la liquidation de la société. Un manque de capitaux permanents peut également
conduire a la faillite lorsqu’il est combiné a des frais financiers importants, 1’entreprise étant

alors particulierement vulnérable (Wtterwulghe, 1998).

Une autre cause d’échec résulte du fait que I’entreprise ne s’attaque pas a un marché

suffisamment intéressant, réduisant ses possibilités de développement. Le manque de

8 Les investisseurs sont encouragés, sous réserve du respect de certaines conditions, a acquérir des parts ou des
actions dans les jeunes PME en échange d’une réduction d’imp6t (loi-programme du 10 aofit 2015).

9 Vise a corriger les problémes d’asymétrie d’information susceptibles d’affecter la demande de crédit.

%0 Défaillance de clients, stocks trop importants, suppression de concours bancaire, frais de personnel trop élevés,

*1 Entreprise vulnérable, trop ambitieuse, victime d’accident, victime de son succés en raison de sa forte croissance,
ayant des problémes de trésorerie chroniques, ...
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compétences de I’équipe, ou encore, le défaut de flexibilité de 1’entreprise peuvent
¢galement conduire a sa faillite (Gossart, 2019). En effet, les compétences managériales du
ou des fondateur.s sont d’une importance capitale pour mener a bien le projet (Marits,
2002). En général, les PME fonctionnent en équipe réduite, ce constitue a la fois un avantage
et un inconvénient. En effet, cela peut induire davantage encore de fragilité, leur petite taille
ne permettant parfois pas d’anticiper et de rectifier en temps voulu les problemes (Tjoen,
2017). Dans certains cas, I’entrepreneur n’arrive simplement pas a faire prospérer son
entreprise, ne répondant pas suffisamment aux exigences du marché. Avoir une bonne idée
est indispensable, mais le produit ou le service qui en découle doit créer de la valeur sur le
marché, étre identifi¢ par le consommateur et surtout, étre introduit au bon moment. Enfin,
une mauvaise tarification des coiits, ou I’engagement de cofts trop importants, empéche
le développement de I’entreprise et ne permet pas d’attirer les investisseurs et les
consommateurs. A cet égard, 1’établissement d’un business plan est a nouveau
indispensable et le recours a des conseillers et a des indicateurs de performance a, quant a

lui, un effet plus que bénéfique (Gossart, 2019).

Un endettement excessif peut également augmenter le risque de faillite : il existe un point
d’endettement maximal a ne pas dépasser, celui-ci étant atteint lorsque la valeur de marché
de D’entreprise est maximisée®? (Croquet & Heldenbergh, 2008). Cependant, d’autres
objectifs tels que la pérennité de I’entreprise ou son indépendance ont souvent la priorité
sur la maximisation de profits. La fonction d’utilit¢ est donc différente en fonction de
I’objectif visé (Janssen, 2011). En effet, les managers ont souvent peur de l’échec :
beaucoup d’entre eux se restreignent et font preuve de timidité face a leur croissance. Leur
capacité a prendre des risques, a apprendre de leurs erreurs et a se fixer des challenges est
cependant déterminante. Leur vision stratégique devra étre claire et définie, ce qui

détermine la réussite de leur projet (Lonez, 2018).

En outre, le fonds de roulement net peut parfois se montrer insuffisant pour financer
I’entiéreté du besoin en fonds de roulement, la trésorerie nette étant alors négative’>.
L’entreprise doit dés lors utiliser des ressources financiéres a court terme pour financer des

emplois permanents, ce qui peut conduire a sa perte au niveau du financement a court terme.

52 Point auquel le gain marginal de la déduction d’impdt est égal au colit marginal des frais de faillite et de détresse
(ceux-ci étant générés lorsque 1’entreprise ne sait plus faire face a ses obligations financiéres). La théorie du
compromis ou Trade-off theory (Kraus et Lizenberger - 1973) remet en question le théoreme de neutralité de
Modigliana et Miller (1958), bien que celui-ci ait été¢ amendé en 1963 pour introduire I’avantage de 1’endettement
en raison de la déductibilité des intéréts (Nietrzeba, 2015).

53 Toutes les décisions d’investissement ou de financement ont un impact sur la trésorerie. La tenue d’un budget
de trésorerie est primordiale afin de constater les besoins et de les financer a un colit minimal tout en assurant une
utilisation optimale des ressources.
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I1 est donc important pour I’administrateur de veiller a faire concorder FRN et BFR (Michel
& Rome, 1990). Certains fondateurs ont également tendance a sous-capitaliser leur société
sans réaliser les investissements nécessaires dans un but de réduction excessive de leurs
besoins en financement, ce qui impactera négativement la poursuite de leurs activités (Van
Wymeersch, 2009). Enfin, lorsque les cotits dépassent les profits et que la concurrence est

trop forte, I’entreprise risque de disparaitre (Lonez, 2018).

B. L’ETAT DE LA QUESTION DES FAILLITES

En temps normal, un certain nombre de signaux ont pour objectif d’identifier les entreprises
en difficulté. Il s’agit notamment de 1’état de la trésorerie, du chiffre d’affaires, de la
rentabilité dégagée et des risques (Gierse, s.d.). Diverses structures ont d’ailleurs été mises
en place pour venir en aide a ce type d’entreprise. On citera notamment la Fédération des
Entreprises de Belgique au niveau national (FEB), le Centre d’Entreprises en Difficultés a
Bruxelles (CED) ou I’Agence pour I’Entreprise et I’Innovation en Wallonie (AEI) >4, cette
derniére découlant du Plan Marshall de redéveloppement économique de la Région
wallonne. L’ AEI a mis en place un dispositif appelé « entreprises en rebond » visant a éviter
les faillites (Tjoen, 2017). En outre, le droit des sociétés contient certaines mesures destinées
a assurer la continuité de 1’entreprise en cas de probléme. La procédure de réorganisation
judiciaire, destinée a protéger le débiteur contre les actions du créanciers, et ce sous le
contrdle du juge, est, quant a elle, désormais organisée par le livre XX du Code de droit

¢conomique.

Cependant, nul n’est sans savoir que depuis peu, I’épidémie mondiale du Covid-19 a
entrainé, parmi bien d’autres choses, des dégats importants sur I’économie belge. En effet,
bon nombre d’entreprises ont été forcées, depuis le mois de mars 2020, a arréter ou a
diminuer leur activit¢ en raison de la fermeture de leur secteur. Cela a conduit a
I’épuisement de leurs liquidités, les PME étant les premiéres touchées. Ensuite, ce probléme
a atteint leur solvabilité en raison de 1’érosion de leurs fonds propres impliquant un
alourdissement de leur endettement (Banque nationale de Belgique, 2020). Ce contexte ne
permet donc pas de déterminer I’impact des mesures instaurées par le CSA sur les faillites
des PME, le nouveau Code étant entré en vigueur seulement quelques mois avant le premier

confinement’>.

% La FEB est une organisation d’employeurs représentant les entreprises des trois régions du pays, le CED aide
les entrepreneurs a trouver des solutions aux divers problémes qu’ils rencontrent dans la poursuite de leur activité
et I’AEI soutient la création et le développement des entreprises.

%5 A savoir le ler mai 2019.
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Cependant, contrairement a ce que 1’on pourrait s’ imaginer, les faillites en Belgique étaient
moins nombreuses en 2020 qu’en 2019. En effet, en 2020, 7.935 faillites d’entreprises ont
été prononcées par les tribunaux belges contre 11.817 en 2019°¢, soit une baisse de 33%. Il
s’agit du chiffre le plus bas de ces dix derni¢res années. Les secteurs les plus touchés sont,
sans surprise, la construction, le commerce et I’horeca. Il s’agit cependant d’une baisse que

I’on pourrait qualifier d’artificielle (Fiscal Team, 2021).

En effet, elle peut tout d’abord s’expliquer par la réduction du nombre d’audiences durant
les mois de juillet et aotit (Statbel, 2021). Ensuite, des mesures massives ont été prises dés
le début de la crise par le gouvernement fédéral dans le but d’éviter un nombre trop
important de faillites. Il s’agit tout d’abord du moratoire sur les faillites®’. Cette procédure
permet de geler les faillites de maniere a protéger les entreprises qui étaient en bonne santé
financiére avant la crise et qui risquent désormais de se trouver en défaut de paiement. Un
report de paiement des crédits est accordé, en accord avec le secteur bancaire. Cependant,
le moratoire sur les faillites a pris fin le 31 mars 2021. On peut donc s’attendre a une

nouvelle hausse des faillites pour 2021 (Fiscal Team, 2021).

Dans le but d’éviter les faillites pures et simples, I’acces a la procédure de réorganisation
judiciaire a également été assoupli pour les PME par la loi du 21 mars 2021. De plus, son
efficacité a été améliorée, avec pour objectif d’accorder aux PME une période de suspension
de leurs paiements. En outre, d’autres acteurs du monde financier ont également pris des
mesures pour venir en aide aux entreprises. L’administration fiscale et ’ONSS ont renoncé
a citer en faillite des entreprises a 1’égard desquelles elles avaient des dettes sociales et
fiscales et leur ont octroyé des facilités de paiement (Statbel, 2021). La SOWALFIN, pour
ne citer qu'un des différents groupes intervenant dans ce contexte, a mis en place un prét
«ricochet » afin de renforcer la trésorerie des PME. Ce méme groupe est également a
I’origine du prét « Coup de pouce » octroyant un avantage fiscal sous forme de crédit
d’impdt a certaines conditions (Sowalfin, 2021). De plus, un régime de garanties a été activé

par les autorités fédérales, de nouveau avec 1’accord du secteur bancaire (Beobank, 2021).

Enfin, certaines mesures ont permis d’absorber partiellement les pertes des entreprises. 11

s’agit du chomage temporaire, des primes de nuisance et de compensation®® et des

%6 Parmi elles, 10.596 étaient des PME, en particulier des microentreprises (SPF Economie, 2020).

57 Report du remboursement des préts aux entreprises.

%8 Les primes de nuisance sont a destination des entreprises qui ont été légalement contraintes de suspendre leurs
activités tandis que les primes de compensation sont destinées aux entreprises qui ont subi une diminution
significative de leur activité mais qui ont néanmoins pu rester ouvertes.
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différentes mesures fiscales>®, les primes ayant surtout profité aux PME. Des préts ont
également été garantis par I’Etat et mis en place par les banques. Cependant, il n’en reste
pas moins que les chiffres démontrent un effet limité de la majorité de ces mesures de
soutien, ne résolvant que partiellement les problémes de déficit de trésorerie des entreprises.
Cela s’explique notamment par la trop grande importance de la pénurie de liquidités

engendrée par la crise (Banque nationale de Belgique, 2020).

%9 Hausse de la déduction pour investissement, réduction du précompte professionnel et mise en réserve d’une
partie des bénéfices imposables de 1’année fiscale précédente.
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CHAPITRE 3. LES REPONSES APPORTEES PAR LE
CSA FACE A CES DIFFICULTES

SECTION 1. EN THEORIE

Il apparait clairement, a la suite de la premicre partie de ce travail, que les PME éprouvent de
nombreuses difficultés a se développer, les solutions mises en place par le passé ne permettant
d’y répondre que partiellement. Avant ’adoption du Code des sociétés et des associations, les
PME, qui prenaient la forme de SPRL, étaient limitées notamment concernant leur régime de
titres, ce qui avait un impact négatif sur leur financement et par voie de conséquence, sur leur
survie également. La constitution sous forme de SA offrait davantage de flexibilité a ce niveau
mais les enfermait dans un systéme inadapté a leur taille. En outre, I’obligation de constituer
un capital ne permettait plus de protéger efficacement les créanciers. Le nouveau Code des
sociétés et des associations apporte des lors certains changements importants au droit des

sociétés, dont I’un des objectifs est de diminuer le nombre de faillites.

Il sera question dans ce troisiéme chapitre d’étudier les mesures, en particulier au niveau des
SRL, qui pourraient potentiellement permettre de répondre a ces difficultés de gestion et de
financement. Néanmoins, certaines d’entre elles pourraient également les aggraver. Il s’agit de
la disparition du capital, de la flexibilisation du régime des titres, du renforcement du plan

financier et enfin, de I’assouplissement de la responsabilité des administrateurs.

A. LA DISPARITION DU CAPITAL ET SES IMPLICATIONS®

I1 s’agit réellement de la pierre angulaire de la réforme. A I’origine, le capital était considéré
comme la preuve de la stabilit¢ de I’entreprise. En effet, il était généralement constitué
d’apports qui, une fois constitués, ne pouvaient plus étre récupérés sans porter atteinte aux
droits des créanciers. Nombreux étaient ceux qui le croyaient intangible, sans réaliser que
des pertes pouvaient également 1’affecter. Il ne permettait donc pas de démontrer la bonne
santé financiére de la société (Culot, 2019a). Cependant, il servait tout de méme a éviter la
constitution excessive de sociétés qui ne disposaient pas des fonds suffisants pour mener a
bien leur activité¢, méme si le montant minimum du capital était de toute évidence bien trop

faible pour garantir I’évitement des faillites (Bruloot & Culot, 2018). En effet, il s’agissait

80 Le capital représente les moyens mis a la disposition de la société par les actionnaires (Peffer et al., 2010). Il est
défini comme « la limite en dessous de laquelle il est interdit de ramener la valeur de ’avoir social net par des
distributions de dividendes ou par des remboursements aux associés » (Navez & Navez, 2019).
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d’un montant forfaitaire qui ne tenait pas compte des spécificités de chaque société
(Fonteyn, 2019).

Pour ces raisons, le capital est devenu une notion désuéte, ne correspondant a aucune réalité
économique et ne représentant pas la capacité de la société a faire face a ses engagements
(Navez & Navez, 2019). Nombreuses étaient les sociétés qui préféraient avoir recours au
financement par la dette, les banques ne s’attardant pas sur le montant du capital de
I’entreprise. Dés lors, le 1égislateur a fait le choix de le supprimer de la nouvelle SRL — et
méme d’en interdire la constitution — pour faire place a des alternatives destinées a protéger
plus efficacement les intéréts des créanciers. Cela devrait permettre de les inciter a
contracter avec ces sociétés. Ces régles sont plus strictes, plus complexes et plus lourdes
pour les fondateurs mais elles ont été adoptées dans 1’objectif de correspondre au mieux a

la réalité économique d’aujourd’hui (Fonteyn, 2019 ; Culot, 2019a).

I1 est cependant 1égitime de se demander si les créanciers ne seraient pas au contraire encore
plus réticents a octroyer un financement aux PME. En effet, il est a craindre que ceux-ci
exigent la reconstitution d’une forme de capital au moyen de réserves indisponibles ou la
constitution de garanties supplémentaires. Pire encore, ils pourraient également exiger la
transformation de la SRL en SA, cette derniére ne faisant pas I’objet du méme sort
concernant le capital. Malgré ces réticences, le législateur a tout de méme décidé de rompre
avec le régime antérieur au niveau de la protection des créanciers, ce qui nécessitera un
certain temps d’adaptation, ce régime étant ancré dans les meeurs depuis de nombreuses
années (Culot, 2018).

Le capital a dés lors été remplacé définitivement par la notion de capitaux propres®!,
appréciée largement, bien que celle-ci existait déja auparavant aux cotés du capital. Au
regard de I’article 5 :3 du CSA, les capitaux propres devront étre suffisants a la lumiére de

Pactivité projetée, et ce compte tenu des autres sources de financement®?

. Bien que la
différence entre capital et capitaux propres soit ténue, tant au niveau de leur dénomination
que de leur contenu, il n’en reste pas moins que le montant des capitaux propres devra quant
a lui étre adapté a la situation financieére de la société. L’on peut donc espérer que cela
permette d’éviter une sous-capitalisation de la société par ses fondateurs, de maniere a
diminuer le nombre de faillites. Cependant, rien n’oblige plus les entrepreneurs a constituer
une mise de départ, bien que leur responsabilité pourrait toujours étre engagée si la société

tombe en faillite dans les trois ans de sa constitution et qu’il s’avere que ces capitaux propres

51 Constitués par les apports des actionnaires, en nature ou en numéraire.
52 Emprunts subordonnés, crédits bancaires, subsides, ...
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¢étaient, dés le départ, manifestement insuffisants au regard de leur projet (Fonteyn, 2019 ;
Navez & Navez, 2019). Bien que cette responsabilité soit théoriquement limitée, cela ne les
protégera pas de leur incompétence, et ce dans le but de permettre aux créanciers de
récupérer au moins une partie de leur créance. Constituer des capitaux propres suffisants
pouvant étre justifiés sur une période de deux ans est désormais formulé sous forme d’une
obligation positive. Auparavant, cela se déduisait de la reégle de responsabilité qui
s’appliquait dans le cas ou les capitaux propres étaient manifestement insuffisants. Dé¢s lors,
la responsabilité des fondateurs est alourdie (Culot, 2018). Cependant, des comparants a
I’acte constitutif de la société pourront désormais étre considérés comme de simples
souscripteurs (5 :11 CSA) de facon a échapper a la responsabilité des fondateurs, pour
autant que ces derniers détiennent un tiers des actions. Par contre, les souscripteurs ne
pourront bénéficier d’aucun avantage et ne pourront réaliser que des apports en numéraire
(Culot, 2019a).

En outre, une fois que la société aura acquis davantage de stabilité, ses fonds propres,
constitués des apports de départ, de ses réserves et du bénéfice reporté, pourront désormais
étre distribués aux actionnaires, ce qui risque de grandement augmenter le montant des
distributions. En effet, il n’existe plus de réserve légale, bien qu’une partie des fonds propres
puisse étre rendue indisponible®’. Deux tests devront cependant étre respectés afin d’évaluer
la situation financiére de la société au préalable : un test de solvabilité ou d’actif net
(existant déja sous I’empire du Code des sociétés) et un test de liquidités (grande
nouveauté®*) (Culot, 2019a). Le test de solvabilité® est réalisé par I’ Assemblée générale au
moment de la décision de distribution et consiste en la vérification de ’actif net: la
distribution ne pourra pas étre réalisée si 1’actif net risque de devenir négatif ou du moins
inférieur aux capitaux disponibles® (5 :142 CSA). Le test de liquidités est quant a lui réalisé
par le Conseil d’organisation a la suite de la validation du premier test et consiste en la
vérification de la capacité de la société a s’acquitter de ses dettes sur une période de douze
mois suivant la distribution (5 :143 CSA) (Navez & Navez, 2019).

Les intéréts des créanciers primant sur ceux des actionnaires, la société ne devra pas étre
mise en difficulté a la suite de cette distribution. Auparavant, une limite de distribution

existait mais celle-ci ne permettait pas de protéger efficacement les créanciers, son seuil

8 Par la loi, les statuts ou I’assemblée générale.

84 Cela a été imposé en contrepartie de la suppression du capital.

55 Une société saine est une société qui dispose de capitaux propres suffisants par rapport a ses dettes. Ce test
permet donc de mesurer la structure de financement de la société afin de savoir si en cas de liquidation, tous les
créanciers pourront étre remboursés (Goeminne, 2019b).

% Et non plus aux capitaux propres non distribuables (capital libéré ou appelé et réserves dont la distribution était
interdite par la loi ou les statuts).
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étant trop bas. Le test de liquidités permettra donc de mieux protéger les créanciers sans
imposer de trop lourdes formalités (Culot, 2018). Ce test se base a la fois sur le bilan de la
société et sur ses développements futurs. L’exposé des motifs (2017-2018) encourage
I’analyse du quick ratio au niveau de I’approche historique, de maniére a établir le rapport
entre les actifs circulants (hormis les stocks) et les créances a court terme (André-Dumont
& Tilquin, 2019). Au niveau de I’approche prospective, les rentrées de liquidités prévisibles
et les dates d’échéance des dettes de la société pendant ladite période de douze mois devront
évidemment intervenir dans le calcul. En outre, celui-ci devra également tenir compte des
évenements prévisibles et ultérieurs a cette période si cela risque de menacer la société de
ne plus pouvoir honorer ses dettes. Ce calcul comportera donc un certain degré de risque
car il implique une évaluation réelle de la société compte tenu de sa situation de liquidités
(Culot, 2019a).

L’organe d’administration est des lors incité a agir avec diligence afin de ne pas affaiblir la
société, sous peine d’engager sa responsabilité. En effet, les administrateurs seront
solidairement responsables envers la société et envers les tiers pour le dommage qui leur
est causé s’il s’avere que les administrateurs savaient ou auraient di savoir que la société

ne pourrait plus s’acquitter de ses dettes a la suite de la distribution®” (Culot, 2019a).

Prenons un exemple chiffré pour mesurer I’impact de ce double test sur la solvabilité de la
société (voir bilan ci-dessous). Considérons qu’il soit question de distribuer des dividendes
pour un montant de 1000 euros. Au niveau du test de solvabilité®®, ’actif net vaudra 71.225
— 7000 — 55.650 — 10.325 = — 1750. Aucune distribution ne pourra étre réalisée car dans le
cas contraire, 1’actif net deviendrait négatif. La position de solvabilité¢ pourra étre renforcée
en augmentant le total de I’actif ou en diminuant le total du passif. Si les actionnaires
réalisent un apport disponible de 4000 euros, les valeurs disponibles a 1’actif augmentent
(elles seront alors de 7150) ainsi que 1’apport au passif (il sera de 25.000) et le total passe a
75.225. L’actif net vaudra alors 2250 (Goeminne, 2019b). Avant le CSA, la distribution
aurait désormais été acceptée. Depuis le CSA, réaliser un test de liquidités®® est obligatoire.
Le ratio de liquidités se calcule comme suit : (11550 + 2100 + 7150) / 21000 = 0,99. Ce

7 5:144 CSA (le législateur n’a pas prévu la possibilité pour les administrateurs de s’exonérer de leur
responsabilité, celle-ci étant pourtant inscrite a I’article 2 :56 pour leurs fautes de gestion, pour autant qu’ils n’aient
pas pris part a la faute et qu’ils ’aient dénoncée a leurs collégues. Soit cela témoigne d’un oubli du législateur,
soit d’une volonté délibérée, ce qui n’a pas encore été précisé).

88 Calculé comme suit : Total de I’actif — Provisions — Dettes — Partie non amortie des frais d’établissement — Partie
non amortie des frais de recherche et développement (établi sur base des derniers comptes annuels approuvés ou
d'un état plus récent résumant la situation active et passive).

89 Ratio de liquidité = (Créances & un an au plus + placements de trésorerie + valeurs disponibles) / dettes effectives
a un an au plus. Un ratio de liquidité supérieur a 1 sera le signe d’une position de liquidités saine (Goeminne,
2019a).
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ratio étant inférieur a 1, la position de liquidité est défavorable : la distribution ne pourra
pas avoir lieu. Cela permet de démontrer I'utilité du test de liquidités. Afin de résoudre ce
probléme de liquidités, I’entreprise devra soit réduire les dettes a un an au plus, soit
augmenter les créances a un an au plus, les placements de trésorerie ou les valeurs

disponibles (Goeminne, 2019a).

Actif Passif
I. Frais d'établissement 7000 CAPITAUX PROPRES 5250
I. Apport 21000
ACTIFS IMMOBILISES 35875 I1. Plus-values de réévaluation 0
I. Immobilisations incorporelles 3500 III. Réserves 7000
IIT. Immobilisations corporelles 31500 IV. Résultat reporté -24500
IV. Immobilisations financiéres 875 V. Subsides pour investissement 1750
V1. Avance aux associés 0
ACTIFS CIRCULANTS 28350 PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES 10325
V. Créances a plus dun an 10500
V1. Stocks et commandes en cours 350 DETTES 55650
VIIL créances a un an au plus 11550 VIIIL Dettes a plusd'un an 34300
VIIIL Placements de trésorerie 2100 IX. Dettes a un an au plus 21000
IX. Valeurs disponibles 3150 X. Comptes de régularisation 350
X. Comptes de régularisation 700
Total de I'actif 71225 Total du passif 71225

Source : Goeminne, 2019a

En cas de distribution irréguliére’’, les actionnaires ou toutes autres personnes pour
lesquelles une distribution a été décidée, qu’ils soient de bonne ou de mauvaise foi,
pourraient étre tenus de la rembourser. Ce double test est donc désormais beaucoup plus
efficace pour protéger les créanciers que I’ancienne limite de distribution (Culot, 2019a.,
2019).

Ces mécanismes de protection des créanciers pourraient des lors renforcer la confiance des

investisseurs et faciliter 1’octroi d’un financement pour les PME.

B. LA FLEXIBILISATION DU REGIME DES TITRES

La SRL peut désormais émettre tous les titres qui ne sont pas interdits par la loi, tels que les
droits de souscription ou les obligations convertibles’!. En outre, les statuts pourront prévoir
qu’ils seront cédés librement’?, ’ancienne SPRL ayant perdu son caractére strictement privé
(5:18 CSA) A ce niveau, le CSA marque également la rupture du lien entre les droits
politiques et patrimoniaux attribués en contrepartie d’un apport, conséquence directe de la
suppression du capital. En effet, la régle selon laquelle chaque action donne droit a une voix

et a une participation égale aux bénéfices est désormais supplétive (Navez & Navez,

70 Effectuée en violation des articles 5 :142 et 5 :143.
1 Permettent désormais aux start-up de se financer via du quasi-capital (Feron & Pasdermadjan, 2020).
72 La procédure de I’agrément est toujours prévue a titre supplétif.
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2019)73. Cela permet donc de prévoir la possibilité d’attribuer des dividendes privilégiés,
pour autant que cela ne serve pas a dissimuler une donation indirecte ou privilégié¢e (Culot,
2019b). L’exclusion totale des pertes peut également étre envisagée au contraire de
I’exclusion totale des bénéfices et du solde de liquidation. De la méme fagon, des actions
sans droit de vote™ et des actions a droits de vote multiples’ sont possibles, de maniére a
créer d’éventuelles classes d’actions. En outre, le pouvoir votal peut étre modalisé¢ (Navez
& Navez, 2019).

Ces différentes possibilités offertes aux SRL devraient avoir tendance a rassurer les
fondateurs réticents d’avoir recours aux fonds propres externes, de maniere a faciliter le
financement des PME et diminuer le nombre de faillites. En effet, le pouvoir pourra
désormais é€tre utilement partagé entre les fondateurs et les investisseurs grace a ces
différents mécanismes de dissociation du pouvoir politique et économique ou ayant le
méme effet. Enfin, la possibilité offerte a la SRL d’ouvrir ses titres a un actionnariat plus
étendu offre également de meilleures opportunités de financement (Lambrecht &
Lambrecht, 2019).

C. LE RENFORCEMENT DU PLAN FINANCIER

Le plan financier prévisionnel est trés important car il permet d’estimer les besoins
financiers de I’entreprise et d’attirer les investisseurs potentiels’®. En effet, un crédit pourra
étre obtenu plus facilement si le plan financier démontre la faisabilité du projet (Vincke,
2019). Or, jusqu’a Dl’adoption du CSA, son contenu ne faisait 1’objet d’aucune
réglementation, hormis pour la SPRL-Starter qui ne connut toutefois qu’un faible succes.
Désormais, 1’établissement du plan financier est caractéris¢ par davantage de sérieux de
maniére a diminuer le nombre de sociétés constituées a la Iégere et a améliorer 1’acces au
financement des PME. L’article 5 :4 détaille les sept rubriques que celui-ci devra contenir,

cela faisant I’objet d’une vérification par le notaire (Culot, 2019a).

735:12 et 5:41 CSA. Des obligations d’information ont donc été insérées dans le CSA par le 1égislateur afin de
protéger ceux qui souhaiteraient acquérir des actions de la société (5:25 CSA) (Willermain, 2018).

74 La société doit néanmoins émettre au moins une action et une action au moins doit avoir le droit de vote, de
maniere a éviter I’élimination de 1’ Assemblée générale (5 :10 CSA). En outre, chaque action doit étre émise en
contrepartie d’un apport et seules les actions disposent du droit de vote (5 :40 et 5 :41 CSA). Enfin, les actions
sans droit de vote récuperent tout de méme le droit de vote dans quatre cas énoncés a ’article 5 :47 CSA. 1l s’agit
des dernicres régles impératives.

5 A moins que la SRL soit cotée (possibilité limitée au droit de vote double et sous réserve du respect de certaines
conditions (5 :22 CSA)).

76 Plus aucune obligation n’est ensuite imposée au cours de la vie de la société, ce pourquoi le suivi sera trés
important. Le business plan devra également s’adapter au marché dans lequel 1’entreprise s’inscrit afin de prévoir
une croissance qui impliquerait d’éventuelles fluctuations des besoins de crédit (Institut des Réviseurs
d’Entreprises, s.d.).
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L’objectif du législateur en adoptant cette réglementation contraignante est principalement
de prévenir les faillites. Le plan financier servira également d’outil pour mesurer la
responsabilité des fondateurs dans le cas ou la société ne serait plus capable d’honorer ses
dettes. Si le plan financier démontre que les capitaux propres n’étaient pas manifestement

insuffisants au regard de la situation de départ, ils seront protégés (Vincke, 2019).

L’absence d’obligation de se faire assister par un professionnel pose cependant certaines
questions au regard de 1’objectif d’évitement des faillites. En effet, son renforcement ne
rend pas son établissement plus facile et les fondateurs pourraient sous-estimer le montant
des capitaux nécessaires au lancement de leur activité (Culot, 2019a). Or, de celui-ci dépend
la réussite du projet, les risques étant particulierement €levés a ce stade. En outre, tel que
nous ’avons vu, les investisseurs potentiels seront particulierement réticents a accorder un
financement au lancement de la société. Ainsi, professionnaliser davantage le plan financier
ne peut qu’étre positif. Cette absence d’obligation traduit cependant la volonté du législateur
de ne pas alourdir de maniére systématique les frais de constitution de la société. Seul

I’avenir nous dira s’il s’agissait d’une décision opportune (Navez & Navez, 2019).

D. LA LIMITATION DE RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS

La responsabilité des administrateurs a été limitée par le 1égislateur a plusieurs niveaux, et

pour toutes les formes de société.

Tout d’abord, le principe de ’appréciation marginale a été consacré par le CSA a I’article
2 :56. Il s’agit de I’obligation faite aux juges de ne sanctionner les administrateurs que pour
leurs décisions ou actions qui excédent manifestement la marge dans laquelle les
administrateurs prudents et diligents auraient agi, placés dans les mémes circonstances. De
cette maniere, les faits sont appréciés a priori et seule la 1égalité de la décision est contrdlée,
et non pas son opportunité. Dés lors, seule une faute lourde sera susceptible d’engager la
responsabilité de I’administrateur (André-Dumont & Tilquin, 2019). Par I’adoption de ce
principe, le 1égislateur entend éviter une mise en cause trop rapide de la responsabilité des
administrateurs, pour autant qu’une certaine marge de manceuvre soit possible dans la prise
de décision”” (Exposé des motifs, 2017-2018). Ce faisant, celui-ci déroge a la régle générale
de I’appréciation compléte et intégrale du juge, sans pour autant invoquer un quelconque

motif impérieux (Cornelis & Francois, 2019).

7 Si leur comportement était imposé par une norme quelconque, le principe de I’appréciation marginale ne
s’appliquera pas.
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Ensuite, le dommage causé par un administrateur requiert de la victime qu’elle apporte la
preuve d’une faute manifeste, créant de cette maniere une discrimination par rapport aux
autres victimes. L’administrateur doit avoir porté atteinte a une valeur essentielle de la
victime, réduisant encore sa responsabilité. Au niveau de la décharge de responsabilité
¢galement, prévue a l’article 2 :56, le législateur fait preuve d’une grande souplesse a
I’égard des administrateurs. L’absence de faute ne devra pas étre prouvée pour renverser la
présomption de responsabilité, réduisant cette régle a une simple formalité, et aucune limite

de temps n’est imposée pour dénoncer la faute alléguée (Cornelis & Francois, 2019).

Enfin, un plafonnement de responsabilité, déterminé en fonction du total du bilan moyen et
du chiffre d’affaires moyen hors TVA de la personne morale’®, a été introduit par le
législateur a Darticle 2 :57. 1l s’applique, que la responsabilité soit due a une faute de
gestion, a une violation du Code et des statuts ou en cas de faillite”, que le dommage soit
causé a la personne morale ou aux tiers et quel que soit le fondement de 1’action, la
qualification de I’incrimination et le nombre d’administrateurs ou de victimes. Les plafonds
sont au nombre de cinq et correspondent a la taille de 1’entreprise. Cette limitation de
responsabilit¢ a fait I’objet de nombreuses controverses, les motifs invoqués par le
législateur®® ne reposant en réalité sur rien de concret (Cornelis & Frangois, 2019). Les
causes de responsabilité (5:16 CSA) des administrateurs, méme s’ils agissent en tant
qu’actionnaires ou fondateurs, doivent néanmoins étre distinguées des causes de garanties
(5 :15 CSA), ces dernieres n’impliquant en aucun cas une limite de responsabilité (Aydogdu
& Caprasse, 2018).

Le Conseil d’Etat a estimé quant a lui que ces plafonds auraient di tenir compte de 1’activité
de la société et de I’'importance concréte du dommage mais également correspondre au
nombre de victimes, ce que le législateur n’a pas pris en compte. En outre, cette limitation
prive certaines victimes de la protection du droit belge, ce qui crée une différence de
traitement difficilement acceptable, ne répondant de nouveau a aucun motif impératif. Les
victimes, perdant 1’opportunité de réclamer la réparation intégrale de leur dommage, en
ressortent également limités dans leurs droits. Il est cependant important d’indiquer que la
responsabilité de la personne morale sera quant a elle illimitée, ce pourquoi la faute de

I’administrateur pourrait lui étre imputée par les tiers (André-Dumont & Tilquin, 2019).

8 Pendant les trois exercices précédant I’ intentement de ’action en responsabilité ou au cours de la période écoulée
depuis la constitution si moins de trois exercices se sont écoulés depuis cette constitution.

79 XX.225 et 227 du Code de droit économique.

8 Supprimer la différence de traitement entre les administrateurs (responsabilité illimitée) et hauts dirigeants
(responsabilité limitée), permettre une meilleure assurabilité du risque et assurer une meilleure concurrence du
régime par rapport aux autres Etats.
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Cependant, cela ne vaudra pas si celle-ci est insolvable, en faillite ou si elle oppose une
cause d’exonération ou limitation conventionnelle de responsabilité (Cornelis & Frangois,
2019)%. Si ’entreprise a indemnisé la victime pour le compte de I’administrateur, elle
pourra ensuite lui réclamer son dd, bien qu’elle soit elle-méme limitée par le plafond, ce qui
ne joue pas en la faveur des actionnaires et créanciers (Centre belge du droit des sociétés,
2018). I1 existe toutefois certaines exceptions au plafond dont bénéficient les
administrateurs. Leur responsabilité sera donc a nouveau illimitée en cas de faute légere
habituelle®?, faute grave, intention frauduleuse ou dessein de nuire, ce qui semble inclure la
majorité des fautes commises par les administrateurs, vidant le plafond de toute substance
(André-Dumont & Tilquin, 2019). Enfin, en cas de fraude ou de faute lourde, leur assurance

ne sera plus contrainte de les couvrir (Derijke, 2019).

En conclusion, au moment méme ou le législateur décide d’alourdir certaines reégles dans le
but de protéger les créanciers, la responsabilité des administrateurs est assouplie dans la
gestion quotidienne de la société. D¢s lors, cela pourrait diminuer I’incitation a la prudence
dans la prise de risques, d’autant que le montant plafonné sera généralement couvert par
I’assurance des administrateurs et que la plupart des sanctions pénales ont été éliminées du
CSA (Centre belge du droit des sociétés, 2018). Il semblerait donc que ce plafonnement
puisse avoir des répercussions négatives sur la confiance que les investisseurs pourraient
accorder a ces administrateurs dans I’octroi d’un financement, avec pour conséquence un

nombre plus important de faillites.

SECTION 2. EN PRATIQUE

Apres avoir confronté les points de vue des différentes auteurs a propos des nouvelles mesures
adoptées par le CSA et en avoir tiré un avis critique au niveau de leur impact sur le financement
et les faillites des PME, il nous a semblé utile de demander 1’avis de quelques professionnels.
En effet, ceux-ci doivent appliquer ces regles, que ce soit dans le cadre d’une expertise, d’un
révisorat, d’une demande de crédit ou encore lors de la création de leur société. Dés lors, il leur
a été demand¢ de répondre & un questionnaire (voir annexe) et leurs réponses ont ensuite été
analysées. Il en est principalement ressorti que les avis étaient trés mitigés quant a la pertinence

de ces mesures.

Premiérement, quatre experts-comptables ont été interrogés. L un d’entre eux a décrété que le

CSA n’apportait pas de réelle réponse aux difficultés dont souffrent les PME, bien au contraire.

81 En vertu de la théorie de I’organe.
82 Bien qu’en raison de ’appréciation marginale, les administrateurs n’en soient plus responsables.



35

Au niveau de la suppression du capital, ils s’accordent cependant presque tous pour dire qu’il
s’agissait d’un choix opportun de la part du législateur : pour I’'un d’entre eux, cela était
nécessaire au regard de la modernisation et de I’assouplissement du droit. Un autre parle plutot
d’utilité. Pour la majorité d’entre eux, cela permettra tout de méme d’encourager la constitution
de PME sous la forme de SRL car ces régles offrent davantage de flexibilité. En effet, la SRL
est désormais plus accessible pour des PME n’ayant pas besoin d’un fonds de roulement trop
important. Une PME pourra dés lors étre créée via un apport moindre qu’auparavant et ce sera
certainement régulierement le cas. Certains émettent tout de méme des réserves. Pour I’un des
experts, 1’alourdissement du formalisme résultant notamment du renforcement du plan
financier implique des connaissances financiéres accrues : cela ne facilitera pas la constitution
de PME. Par contre, cette régle renforce la réflexion au préalable. Selon cette personne, on est
donc en droit de s’attendre a ce que le choix de création d’une société soit plus réfléchi. Cela
oblige également a un suivi plus régulier de la situation financiére de la société, ce pourquoi
elle estime que ce changement est positif. Cependant, une société aura toujours besoin d’argent
pour financer le lancement de ses activités. Dés lors, pour un autre expert, le financement des

PME sera toujours problématique.

Nous remarquons également qu’un expert estime toujours que le capital représentait un matelas
de sécurité pour les créanciers. La moitié des experts indique donc que la suppression du capital
n’aura pas d’impact positif sur la problématique du financement des PME. La notion de
capitaux propres n’est donc pas réellement mieux adaptée pour I'un des experts car selon lui,
I’apport est intégré en apport indisponible, ce qui était déja le traitement comptable et fiscal du
capital, tandis que les autres experts estiment que ce concept est mieux adapté. Par contre, il
semble majoritairement admis que le remplacement du capital par les capitaux propres n’aura
pas pour conséquence de réintroduire implicitement le capital. Du moins, du point de vue
financier selon I’un d’entre eux car du point de vue juridique, la frontiére serait plus ténue, ce

qui devrait inciter a davantage de prudence.

A nouveau, les avis sont partagés au niveau de la sous-capitalisation de la société. L’un des
experts pense que les fondateurs ne risquent pas de sous-estimer les fonds nécessaires au bien-
mené de leur activité car les exigences du plan financier sont renforcées et qu’une analyse de
départ doit étre menée. Les autres ne partagent pas cette opinion. Pour I’un d’entre eux, dans
certains cas, le fondateur pourrait étre tenté d’enjoliver les prévisions pour €viter une mise de
fonds, raison pour laquelle un autre expert conseille de faire appel a un expert-comptable pour
I’établissement du plan financier. Au niveau de la responsabilité des fondateurs en cas
d’insuffisance des capitaux propres, la plupart semble considérer que le CSA n’apporte pas de

changement fondamental. Un expert indique néanmoins que la responsabilité des fondateurs
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sera bel et bien alourdie car ces régles sont plus sévéres en compensation de la suppression du
capital, ce qui aura sans doute pour conséquence de décourager la constitution de sociétés a la
légere. Les alternatives mises en place par le CSA dans le but de protéger les créanciers, telles
que ’obligation de réaliser un double test, remplissent leur role pour 'un d’entre eux pour
autant que la comptabilité soit tenue régulierement, que les comptes soient cldturés au moins
trimestriellement et qu’un budget annuel soit élaboré. Pour deux autres, ces alternatives
constituent seulement un garde-fou ou un indicateur car les investisseurs demanderont tout de
méme les comptes de la société et feront une analyse beaucoup plus poussée que le double test.
Enfin, le dernier expert-comptable interrogé ne pense pas que cela permette de mieux protéger

les créanciers.

Les experts-comptables formulent des craintes quant aux risques d’exigence, de la part des
investisseurs, de garanties supplémentaires, de reconstitution du capital sous forme de réserve
indisponible, ou encore de constitution de la société sous la forme de SA. L’un d’entre eux
estime qu’effectivement, la SA reste la forme de société la plus adaptée pour les investisseurs
car la SRL conserve son caractere fermé a titre supplétif. Cependant, un autre nous fait part du
fait que selon lui, il n’est pas possible pour les investisseurs d’exiger la constitution sous forme
de SA car seul le fondateur décide de la forme de sa société, d’autant que la SA est une société
qui s’adapte aux grandes sociétés et non pas aux PME, de par son systtme de gestion,
d’actionnariat, etc. Le notaire joue a cet égard un role important pour conseiller le fondateur
quant a la forme de société a choisir en fonction notamment de son activité et de 1’actionnariat
prévus. Pour cette personne, les PME se constitueront d’office en SRL, peu importe 1’avis des
investisseurs. En outre, la reconstitution d’un capital ne serait pas le but du CSA. Elle estime
néanmoins que les investisseurs seront plus réticents encore quant a 1’octroi d’un financement,
le matelas de sécurité étant plus faible, et probablement plus exigeants également au niveau des
garanties requises. Un autre expert estime que les fondateurs de PME choisissent justement
d’eux-mémes la SA pour éviter les questions juridiques autour du double test. Selon lui, les

décisions d’investissement ne seront pas réellement liées a ces régles.

Au niveau du renforcement du plan financier, tous semblent estimer que ces nouvelles
exigences permettront d’étre plus prudents dans 1’évaluation des besoins de financement de
I’entreprise, sauf un. Pour ce dernier, il n’existe qu'un contrdle a posteriori, réalisé seulement
lorsque la société se trouve déja en mauvaise posture, ce qui ne permettra pas de diminuer le
nombre de faillites. Parmi les plus positifs d’entre eux, 1’un des experts explique qu’il s’agit
désormais d’une analyse plus profonde et propre a chaque entreprise. Néanmoins, en cas de
constatation de 1’apparition d’un probleéme, les experts auront intérét a étre plus vigilants dans

I’exercice de leur métier depuis 1’entrée en vigueur de ce nouveau code. Ils devront directement
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alerter le client a propos d’un éventuel besoin de financement ou modifier certains
fonctionnements qui poseraient probléme. Il estime également que le nombre de faillites
dépendra surtout de la maniére dont les capitaux propres de départ sont déterminés, bien
qu’énormément d’autres éléments entrent en jeu. La moitié d’entre eux estime que I’assistance
d’un professionnel aurait dii étre rendue obligatoire, ce qui serait d’ailleurs trés sérieusement
préconisé par les instituts. En effet, il n’était déja pas aisé de 1’établir soi-méme auparavant
mais désormais, 1’établir sans 1’assistance d’un professionnel serait clairement déconseillé car
cela représenterait un risque trop important. L’autre moiti¢ estime que cette obligation aurait
constitué un frein supplémentaire, bien que certaines banques I’exigent tout de méme avant

d’octroyer un crédit.

En ce qui concerne la flexibilisation du régime des titres, les experts-comptables estiment
unanimement que la suppression du numerus clausus au niveau des titres ainsi que la rupture
entre droits patrimoniaux et politiques en échange d’un apport facilitera le recours des
fondateurs de PME aux fonds propres externes, bien qu’un des experts avoue n’avoir pas encore
eu d’expérience a ce sujet. Les nouvelles régles a cet égard offrent des possibilités intéressantes
et une certaine flexibilité, écrit un autre. Enfin, concernant 1’assouplissement de la
responsabilité des administrateurs, les experts-comptables estiment presque unanimement que
cela n’aura pas pour conséquence de freiner les investisseurs car il existe cinq plafonds
différents avec des montants tres élevés. L’un d’entre eux écrit méme qu’il ne considére pas
qu’il s’agisse réellement d’un assouplissement. Pour un autre, il s’agit plutot d’'une mesure
destinée a rassurer les potentiels administrateurs qui pourront couvrir plus facilement leur
responsabilité par un contrat d’assurance. Tous estiment également que cela ne diminuera pas
la prudence des administrateurs dans la commission d’erreurs, sauf un. Les autres estiment que

les sanctions restent suffisamment lourdes.

D’autre part, un avocat en droit des affaires a également pris le temps de répondre a ce
questionnaire. Il indique tout d’abord que selon lui, le CSA apporte des solutions aux problémes
financiers et de financement dont souffrent les PME. La suppression du capital serait deés lors
un bon point. Il pense que cela incite les PME a choisir la SRL comme véhicule pour une
activité entrepreneuriale. Il estime cependant que cela n’a pas d’impact sur ’accés au
financement des PME car les financiers n’ont pas pour autant changé les ratios fonds
propres/endettement. Pour lui, la notion de capitaux propres n’est pas réellement mieux adaptée
car au niveau financier, cela faisait longtemps que la notion de capitaux propres avait pris le
dessus sur celle de capital, cette derniére étant devenue essentiellement une contrainte
technique. Il estime également que les fondateurs ont d’office recours a un professionnel du

chiffre pour établir leur plan financier, raison pour laquelle, de son opinion, il n’y a plus
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vraiment de sociétés constituées a la légere. Et si cela devait étre le cas, il y aurait de fortes
chances pour que le notaire refuse d’y préter son concours. Le capital de 18.600 euros imposé
autrefois pour les SPRL ne changeait d’ailleurs pas grand-chose en cas de mise en cause de la
responsabilité des fondateurs car cela représentait une somme dérisoire. Il écrit également qu’on
peut imaginer que les créanciers seront rassurés par le fait que la responsabilité des
administrateurs soit plus vite engagée que précédemment en raison du double test. Toutefois,
ce n’est pas sur ce critére-la que le financier prendra la décision d’accorder ou non un prét. En
outre, il ne voit pas de risque supplémentaire a 1’égard de I’exigence de garanties, les
investisseurs en demandant déja antérieurement. Il ne pense pas non plus que les nouvelles
contraintes au niveau du plan financier permettront d’étre plus prudents dans 1’évaluation des

besoins de financement de I’entreprise et de diminuer le nombre de faillites.

Au niveau de la flexibilisation des titres, les régles impliquant davantage de libertés, il estime
effectivement que la suppression du numerus clausus ainsi que la rupture entre droits
patrimoniaux et politiques en échange d’un apport facilitera le recours des fondateurs de PME
aux fonds propres externes. En ce qui concerne la responsabilité des administrateurs, selon lui,
I’immense majorité des cas de responsabilité est largement en dessous des plafonds. En outre,
les cas de responsabilité civile des administrateurs constituent généralement également des cas
de responsabilité pénale®. Du coup, méme si I’administrateur échappe a sa responsabilité civile,
il sera rattrapé par sa responsabilité pénale. Les plafonds ne risqueraient donc ni de changer
I’attitude des investisseurs, en tout cas pour les PME, ni de diminuer la prudence des

administrateurs dans la commission d’erreurs.

Enfin, trois dirigeants de PME ont répondu a cette enquéte. Il s’avére que ceux-ci ont
globalement peu de connaissances en cette mati¢re. Ils n’ont pu y répondre que partiellement
ou ont di se renseigner avant d’émettre un avis. L’un des dirigeants indique tout d’abord que
le CSA n’apporte pas de solutions aux difficultés des PME. Au niveau de la suppression du
capital, la majorité d’entre eux pense que ce n’était pas une mesure utile. Cependant, I’un des
dirigeants explique que selon lui, supprimer le capital permettra d’offrir davantage de flexibilité
lors de la constitution d’'une SRL car en fonction du type de société, les capitaux nécessaires
peuvent étre fort variables. Dés lors, certains fondateurs aux moyens limités pourront constituer
une société avec davantage de facilités. Un autre dirigeant se rallie a cette opinion au niveau de
la facilitation de la constitution de PME sous cette forme mais ce n’est pas le cas du troisieéme.

Les dirigeants estiment tout de méme unanimement que la suppression du capital aura un

8 11 donne pour exemple notamment, toutes les infractions liées a I’état de faillite, les abus de biens sociaux, les
abus de confiance, les faux et usage de faux, les infractions dans la tenue de la comptabilité et 1’établissement des
comptes annuels, etc.
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impact négatif, ou du moins ni impact positif ni négatif, sur le financement des PME car les
organismes de financement seront toujours aussi frileux, voire méme davantage, a accorder un
crédit. L’un des dirigeants justifie cela par le risque que le fondateur n’investisse pas dans sa
société en I’absence d’obligation de constituer un capital, mais il ne semble pas réaliser que le
fondateur aura tout de méme 1’obligation de prévoir des capitaux propres de départ suffisants.
Pour un autre dirigeant, la notion de capitaux propres ne serait pas mieux adaptée car elle
rendrait les débuts de la société plus difficiles. Le troisiéme indique qu’elle est peut-étre mieux
adaptée. En tout cas, deux d’entre eux pensent que ce remplacement aura pour conséquence de

réintroduire implicitement le capital.

Les trois dirigeants sont d’avis que les fondateurs risquent de sous-estimer les fonds nécessaires
au bien mené de leur activité. Cependant, ils estiment que le business plan permettra de
pondérer ce risque car celui-ci les incitera a déterminer efficacement les besoins en financement
de la société, pour autant que sa constitution soit prise au sérieux et qu’elle soit conseillée par
un professionnel. En effet, ils pensent tous que 1’assistance par un expert aurait di étre rendue
obligatoire lors de 1’établissement du plan financier, et ce en raison de son nouveau niveau
d’exigence. Deux d’entre eux indiquent également que le renforcement du plan financier devrait
permettre d’étre plus prudent et de diminuer le nombre de faillites mais selon I’un d’entre eux,
il existe tout de méme un risque en raison des impondérables et des imprévus tels que le Covid-

19. Cette méme personne pense que ces exigences vont réduire le nombre de sociétés créées.

Outre I’'un d’entre eux qui n’est pas en mesure de donner son opinion & ce propos, les autres
pensent que les alternatives mises en place par le CSA permettront bel et bien de mieux protéger
les créanciers, mais pas forcément de les inciter a accorder des préts. Parmi ceux-ci, I’un pense
que les investisseurs pourraient éventuellement exiger des garanties supplémentaires, la
reconstitution d’un capital ou la constitution sous forme de SA, tandis que 1’autre pense qu’il
s’agit d’un vrai risque car la suppression du capital rendra les investisseurs encore plus difficiles
a convaincre. Pour cette personne, il ne suffira plus d’avoir une bonne idée pour créer sa société,
il faudra démontrer qu’elle sera rentable treés rapidement. La notion de ROI prendrait dés lors
encore plus d’importance. Pour deux des dirigeants, 1’assouplissement de la responsabilité des
administrateurs freinera les investisseurs car diminuer le niveau de responsabilité amenuise la
confiance des créanciers également. Le dernier ne pense pas que ce sera le cas mais par contre,
il estime que cela aura tendance a diminuer la prudence des administrateurs dans la commission
d’erreurs. Les deux autres n’ont pas d’avis a ce propos ni a celui de la flexibilisation des titres.
Seul I’'un d’entre eux estime effectivement que cela aura un impact positif sur le recours des

fondateurs au financement externe.
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CONCLUSION

A T’heure actuelle, le droit financier exerce toujours plus d’influence sur le droit des sociétés,
ce qui ne manque pas de géner ce dernier, les notions financiéres gagnant en importance dans
le monde juridique (Braeckmans, Horsmans & Nelissen Grade, 2014). Cependant, un des
objectifs du législateur lors de 1’¢élaboration du CSA était bel et bien de diminuer le nombre de
faillites, en augmentation constante ces derniéres années, hormis depuis 1’apparition du Covid-

19. Cet objectif ne pourrait étre atteint sans faciliter I’acceés des PME au financement.

En effet, tel qu’on I’a vu, les fondateurs de PME font face a un déficit important de financement,
et ce en raison du risque particulierement ¢élevé d’échec qui les caractérise, comparativement
aux grandes sociétés. Il sera donc indispensable que leurs besoins en financement soient
correctement évalués et qu’ils s’adaptent aux évolutions du marché. Les PME devront des lors
répondre a toute une série de criteres afin d’obtenir les faveurs des investisseurs. Leur structure
de financement ainsi que les acteurs intervenant a chaque stade de leur développement, ou du
moins les conditions que ceux-ci leur imposent, seront dés lors spécifiques a ce type de société.
En outre, la gestion de leur entreprise sera la plupart du temps problématique, les fondateurs ne
détenant que trop peu de connaissances financieres, ce qui pourrait les plonger dans de graves
difficultés. L’assistance d’un professionnel du chiffre se montrera dés lors primordiale lors de

I’¢laboration du plan financier, d’autant que celui-ci est désormais renforcé.

La nouvelle SRL a emprunté bon nombre de ses régles a la SA, tout en offrant davantage de
flexibilité. Leur régime de responsabilité a également été harmonisé. Un des derniers éléments
qui les distingue encore est donc justement ce qui devrait faciliter la création de PME sous la
forme de SRL : la suppression du capital. Mesure nécessaire pour certains, inutile pour d’autres,
voire méme problématique, les SA non cotées sont néanmoins encouragées par le 1égislateur a
se transformer en SRL (De Wolf, 2017), d’autant qu'elles ne souffriront plus nécessairement de
limitations au niveau de la cessibilité de leurs titres. Tel qu’on I’a vu aupres des professionnels,
il s’agit d’une maticre qui fait encore énormément débat, méme deux ans apres 1’adoption du
nouveau Code. Il apparait dés lors que le probléme du financement des PME est loin d’étre
réglé et si certains semblent penser que le CSA apporte des solutions, cela ne fait cependant pas
I’unanimité. Seule la pratique sur la durée permettra réellement de déterminer les conséquences
du CSA sur les faillites et sur 1’accés au financement des PME. Elle fera certainement naitre
¢galement de nouvelles solutions afin de tenter de résoudre ces difficultés, ou du moins, les
atténuer. Il n’en reste pas moins que le droit des sociétés s’en trouve modernisé, ce qui donne

tout de méme ’espoir d’un avenir meilleur pour les PME.
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ANNEXE : QUESTIONNAIRE

Quel poste occupez-vous ? Dirigeants de PME, réviseurs, experts comptables, avocats

d'entreprise, analystes financiers, banquiers ?

Pensez-vous que le CSA apporte de réelles solutions aux problémes financiers et d’acces au
financement dont souffrent les PME, en particulier lorsqu’elles sont constituées sous la forme
de SRL ?

1) La suppression du capital
- Pensez-vous qu’il était utile de supprimer la notion de capital pour les SRL ?
Cela aura-t-il tendance a encourager la constitution de sociétés sous cette forme ?

- La suppression du capital a-t-elle selon vous un impact (positif/négatif) sur I’acces

au financement ?
Permet-elle de faciliter la création de PME ?
- La notion de capitaux propres est-elle mieux adaptée ?

Pensez-vous que ce remplacement aura pour conséquence de réintroduire

implicitement la notion de capital ?

- Les fondateurs ne risquent-ils de sous-estimer les fonds nécessaires pour mener a

bien leur activité, n’étant pas légalement obligés de prévoir une mise de départ ?

- Pensez-vous que les alternatives mises en place par le CSA (telles que 1’obligation
de réaliser le double test de liquidité et de solvabilité) permettent de mieux protéger

les créanciers et en conséquence, de les inciter a accorder des préts ?

- Les investisseurs ne risquent-ils pas au contraire d’étre plus réticents et d’exiger des
garanties supplémentaires, la constitution sous forme de SA ou encore une

reconstitution du capital sous forme de réserve indisponible ?
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- Pensez-vous que I’introduction du test de liquidité aux cotés du test de solvabilité

permette de renforcer la solvabilité des sociétés ?

Quelles actions devraient étre mises en place par la société en cas d’échec du double

test ?

2) Le renforcement du plan financier

- Pensez-vous que les nouvelles exigences au niveau du plan financier permettront
d’étre plus prudents dans I’évaluation des besoins de financement de I’entreprise et

d’ainsi diminuer le nombre de faillites ?

- L’assistance d’un professionnel au niveau du plan financier aurait-elle di étre

rendue obligatoire ?

3) La flexibilisation des titres

Pensez-vous que la suppression du numerus clausus au niveau des titres ainsi que la
rupture entre droits patrimoniaux et politiques en échange d’un apport facilitera le
recours des fondateurs de PME aux fonds propres externes (et ainsi faciliter leur
financement, ayant désormais la possibilité de partager utilement le pouvoir entre eux

et les investisseurs) ?
4) L’assouplissement de la responsabilité des administrateurs
- Pensez-vous que I’assouplissement de la responsabilité des administrateurs
(introduction d’un plafond de responsabilité notamment) aura tendance a freiner les

investisseurs ?

- Selon vous, cela aura-t-il tendance a diminuer la prudence des administrateurs dans

la commission d’erreurs ?
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