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INTRODUCTTION,

L'économic de nos jours, dans la penséec des autcurs sc trouve
tantdt entiércment placée entrc les mains du secteur privé, tantdt soumi-
sc & 1'Btat. Deux factions extrémistes semblcent se disputer les rénes de
l'appareil économique et financier, dans notre pays comme aillcurs. Cepen-—
dant, timide intecrsticc, une petite place est 1la qui se dégagec, ol la col-
laboration franche et aussi large que possible entre les entrcprceneurs et
los pouvoirs publics peut se loger et porter des fruits en abondance, a
commencer par le rétablisscement de 1'équilibre 1a ol il n'est plus et le
rcdressement de certaines situations dépréciées. La gestion concoertéc,
bicn congue et bicn menéc, permettra & notrc économie tout cntiérc de gar--
der et améliorer une place qui lui revicnt dans le mondc ety d'abord, au
scin de la Communauté Economique Ruropéenne., Toutc tentative de croissancc
rcequiert la collaboration de tous ¢t de chacun. Solidarité, groupc et
équipe acquiérent chagque jour plus d'importance, de méme qu'cfficacité
¢t croissancc. La croissance et 1l'cfficacité sont obtenues par un travail
d'équipe quand il s'avére nécessaire, et dans notre probléme, la nécessi-

t¢ ne s'en fera pas seulement ressentir.

4 la croissance de 1'économic, on associe actucllement unc vue
d'cnscemblc combinant les éléments du probléme national appclée plan, pro-
grammation ou orientation. Dans un réscau d'intcrdépendance ct de coopé-—
ration, voulue ou non, les divers éléments, agents économiques ct cadre
institutionnecl, y sont censés fonctionncr, en vuc de la réalisation d'un
objectif préétabli. Cect objectif est finalement dans nos sociétés le bicn-
8tre de tous, par l'cxpansion économiquc et le progrés social. Subventions
ct conscils, prospection c¢t lois de fawveur ou réformes sont autant d'ins-
trumcnts précis de politique économique qu'il s'agit de coordonncr. Les ou-
tils fournissant par voic directe ou indirccte, les moycns financiers né-
ccssalres aux agents économiques occupent, dans cc large éventail, unc

place prépondérantec,




II.

Les cntrepriscs participent activement 2 la croissance de 1'éco-
nomie nationale et connaissent certaines difficultés au cours de leur ¢vo-
lution. Les pctitcs ot moyenncs entreprises (P.l.E.), plus particulidre-
nent, sont confrontées avec des problémes dans lecur mouvement d'cxpansion.
Pour consciller ces centrepriscs dans leurs activités et les aider & sur-
monter lcurs handicaps, les autorités responsables devront prendrc des
mesurcs. Au plan belge d'abord, communautairc cnsuite, il est bon que soit
au moins tracée une politiquc d'cnsemble, basdéc sur des informations suf-
fisantes et valables. Cette politique permettra & cette fraction de 1'éco-
nomic, aux entreprises dynamiques de cctte fraction, de participer a leur
tour & l'cxpansion économique et, tout d'abord, de trouver les moycns né-

ccssaires & leur existence ot leur développement.

Bicn sfir, il est objecté maintes fois que ces cntrcpriscs, répar-—
ties en groupcments de défense d'intér8ts, dont la coulcur politique n'cst
pas toujours abscntc, ont decs vucs particularistcs et des idécs manquant
parfois de précision et devraient posséder unc conception globale du sys-

téme économique dans lequel elles gravitent.

S'il s'avére que la solidarité des centrcpriscs de dimension pecti-
te et moyenne, n'est pas toujours a la hautcur de leurs besoins, si parfois
les revendications émises ont un objct trop limité pour les concerner tou—
tcs, il n'en reste pas moins que ces entrepriscs occupcnt une placc de
choix dans notrc économie. Elles représcntent une part élevée du nombre
d'établisscments ¢t occupent un pourcentage appréciable de la main-d'ocuvre.
Ces cntreprises contribuent & la croissance économique et peuvent méme
précéder lc mouvement d'expansion. Ccpendant ces firmes font face avec bicn
des difficultés & leurs problémes quotidicns ct sont souvent démunies de-
vant la nécessité d'cxpansion. Pour surmontor leurs handicaps, les PIE ont

besoin d'aidc,

Loin de nous l'intcntion de plaider pour une aide philanthropigue
aux cntreprises mal gérées, aux chcofs d'entreprise sans initiative ot obs—
tinés & rcspecter des traditions périmées. Notre but est de montrer, aussi
objcctivement ¢t claircment que possible, la situation promettcusc autant

quc précairc des petites ot moyenncs cntrepriscs dynamiques, qui poursuivent




unc politique d'expansion et cherchent les moyens financicrs qui pcrmct-

tront cette cxpansion.

Notre projet est de délimiter le problemec des petites ot moyen-—
nes cntreprises en général, avant d'aborder le problemc du financement de

ces entrepriscs.

Le financement et la structurc financiéere unc fois exposés, nous
cxaminerons les possibilités, pour les moyenncs entrepriscs, d'obtenir

des moyens financiers ainsi quc le colit de ces moyens.

Enfin, nous souligncrons des lacuncs de 1l'éguipemcnt financier
actuel ot certaines déficicnces des cntrcprises elles-mémes, pour ¢baucher
1'une ou l'autrc voies de solution, avant de tircr les conclusions de cot-

te étude.

Nos propos concerneront le plus souvent les moyennes cntreprises,
guc nous tlcherons de distingucr, ct plus particuliércment les entrepriscs

de production dont les problémes financicrs sont plus aigus.

su long de ces pages, nous évoquerons des problémes lids indirce-
tement au financement de la croissance des petites ¢t moyenncs entrepriscs.
Cecs problémes pourraient fairce & leur tour 1l'objet d'unc étude particulié-—

I'Ce

Nous n'évoquerons pas seulement les aspects techniques de la ges-—
tion et du financement des moycnnos entreprises. I1 faut évoquer 1l'interac-
tion des techniques ¢t des mentalités dans lec probléme qui nous occupc.
C'cst cec que nous ont appris des discussions avec les personncs spécialis—

tes du financement des PME et des chefs de PME.




PREMIERE PARTIE

IES P.M.E., LEUR INMPORTANCE, LEUR AVENIR ET LEURS HANDICAPS.

Chapitre I

LES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES.

Au seuil de cette étude sur les problémes financiers posés par la
croissance des petites et moyennes entreprises, il nous semble opportun de
situer le financement dans le contexte général de la position‘des petites et
moyennes entreprises. Bn effet, la taille d'une entreprise a peut-&tre des
causes, certainement des répercussions au plan de la gestion et de la menta-
lité des dirigeants.
llais, avant que de clicher 1l'espéce, voyons d'abord le genre auquel elle ap-

partient, soit 1l'entreprise.

SECTION I. - L'ENTREPRISE.

"Point de convergence de la matiére, de la technique et de 1l'activi-
té humaine" (1) 1l'entreprise est & premiére vue une institution formelle, ju-
ridiquement organisée selon des principes différents. Mais, plus, c'est l'ac-
tion collective résultant de l'union entre, d'une part, un groupe d'hommes
et d'autre part, des ressources naturelles et les éléments matériels produits
antérieurement par l'activité de ces hommes ou de leurs semblables. Cette ac-—
tion est menée en vue de produire des biens ou des services a destination de

la société.

Cette entité qu'est l'entreprise, survivant aux individus et aux
techniques, s'integre, doit quotidiennement s'intégrer dans la société glo-

bale ou elle existe et fonctionne, et avec laquelle elle vit en étroite

(1)COLLARD, R., "Cours d'organisation des entreprises", année 1967-68, p. 20.




interdépendance. Cette interdépendance, manifestée dans l'appel aux facteurs
de production, la fabrication du produit et la recherche des débouchés, con-
duira la société gldabale & stimuler l'entreprise dans son effort d'expansion,
Dans un régime d'économie libre, le rbéle de la société et de sa représenta—
tion, 1'Etat, consistera d'abord & créer un climat général favorable & 1'ini-
tiative privée et & l'entreprise privée. Ensuite, le méme Etat préléevera une
partie du revenu de l'entreprise pour le redistribuer dans 1'économie parmi
les agents économiques défavorisés ou pour 1l'affecter & des dépenses utiles

a la communauté nationale tout entiére. Cette place de 1'Ltat pose le problée-
me de l'entreprise libre, des subventions, de la composition et de la gestion

du budget de 1'Etat.

L'Ttat se présentera d'abord comme l'incarnation d'une idée, propre
a la majorité de ses citoyens, de l'ordre public et moral, et de la sécurité.
Subgidiairement, pour pallier une lacune dans l'appareil économique national
ou remplir une fonction trop délicate pour appartenir au secteur privé, 1l'Etat
pourra intervenir., Il assumera la satisfaction de certains besoins des con-
sommateurs, soit en produisant lui-m8me par entreprises publiques les biens
et services nécessaires, soit en subventionnant les entreprises qui les pro-
duisent. Dans l'entreprise libre, 1l'Etat ne peut commettre d'ingérence sans
mettre en cause le systéme économique entier. L'Etat et l'entreprise autonome
sont tous deux 1l'émanation de la volonté de la société globale et vivent en

interdépendarice dans cette société.

Dans ce systéme économique volontairement simplifié, qui n'est pour
nous qu'un cadre de pensée, chaque entreprise aura pour but, dans son secteur
d'activité, de créer de la richesse. LElle créera cette richesse en fournis-
sant sa production, en rémunérant ses facteurs de production, en suscitant
1'expansion des autres secteurs de l'économie, en participant a un courant
d'idées dynamique. la concurrence et la mutation des conditions extérieures
seront des stimulants pour les entreprises dynamiques et procéderont natu-

rellement & une sélection des firmes.

La multiplicité des formes juridiques, des activités, et par 1la
des combinaisons de facteurs de production, améene certains auteurs a rejeter

le concept de l'entreprise pour parler des entreprises, particulierement en




ce qui concernc lour financement (1). Il convient, cependant, de distinguer
1'Entreprise, réalité économique, publigue et humaine, de la société, cadre

juridique de cette entreprise.

Une entreprise se caractérise, & un moment déterminé, par ses
activités mais aussi par sa dimension, laquelle apparait vaguement aux
yeux de l'opinion publique et avec plus de précision au regard expérimen-
té des observatcurs économiques. Cependant, si la grande entrcprise,
qu'elle se dénomme "concern", complexe ou géant dans son secteur, prouve
& foison sa dimension supfrieure, il n'est guére facilec de distinguer la
moyenne entreprise. Nous allons tenter, dans les lignes qui suivront, de

nous faire unc opinion sur les petites et moyennes entreprises.

SECTION 2. -~ LES PETITES ET IMOYENNES ENTREPRISES.

Si les réalisations grandioscs, les vues panoramiques de gigan-—
tesques complexes de production, la multiplication des points de vente,
les bilans aux chiffres fabuleux sont 1l'apanage des "grandes" entreprises,
souvent internationales, combien plus délicat est-il de donner a une en-
treprise le qualificatif de petite ou moyenne. Si General Motors est une
grande cntreprise, si Solvay est un nom mondialement connu, pouvons-nous
qualifier le cordonnier du coin, seul dans son atelier, de petite entre-
prise et ol se trouve la moyenne entreprise ? Nombre de critéres ont été
avancés pour juger de la dimension d'une entreprise, les uns de naturse gqua-—

N

litative ou sociologique, les autres a caractére quantitatif.

Plusieurs critéres utilisés sont présentés par le Professeur
Toitrin dans son "BEnquéte sur la situation des petites et moyennes entre-
prises industriclles dans les pays de la C.BE.L.", aprés confrontation des

divers rapports nationaux qui servirent de base a cette enquéte (2).

1,F.W.C, . ) " oy Apon Blaeris
(1) BLOM,F.WeCsy Dr, : Financiering van ondernemingen, Agon Elsevier
Ansterdam/Brussel, 1966.

(2) WOITRIN et STAIMPA : "Enquéte sur la situation des P.M.Il. industrielles
dans les pays de la C.E.E.", C.3.B., Bruxelles, 1966.

3.
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Au plan des criteres qualitatifs, nous trouvons des idées assez
semblables dans les pays de la Communauté. In bref, dans les petites et
moyennes centreprises, il y a confusion de propriété et de direction de
1'entreprise, le directeur s'identifie & 1l'entreprise. Toutes les fonc-
tions que comporte 1l'entreprise sont remplies entiérement par le proprié-
taire lui-m@me, par cet "homme orchestre'" qui peut régir tant 1l'exploita-
tion que l@ commercialisation de la production. Il y a absence de person-

nel spécialisé dans les fonctions particuliéres.

La petite et moyenne entreprise, aux termes de l'enquéte, se dis-
tingue de l'entreprise artisanale. "L'entreprise artisanale, en effet, se
caractérise par le fait qu'elle ne produit pas en grande série mais sur
commande ou en petites séries seulement, avec un effectif réduit de per-
sonnel." Les responsables de ces travaux notent cependant, qu'en Allemagne,
des entreprises employant plus de 100 personnes sont considérées comme ar-
tisanales. Si 1l'enquéte citée n'a pour objet que les PME industrielles, et
si elle écarte les entreprises artisanales, nous ne devons pas oublier pour
autant que ces entreprises artisanales font partie, sous certaines condi-
tions, des petites et moyennes entreprises de production et, comme telles,
ont un avenir et des difficultés gque nous préciserons dans un chapitre ul-
térieur. Une entreprise garde sa réalité complexe, quel que soit le nombre

de personnes qu'elle OCCUpE,

D'autre part, les petites et moyennes entreprises se distinguent
aussli des grandes entreprises : la principale distinction porte sur le type
de direction et la propriété de l'entreprise. Les dirigeants sont des sala-
riés distincts des propriétaires de l'entreprise, tandis que ces derniers

sont plus nowmbreux que les proprictaires de PIE.

A la réunion sous le m@me chef des qualités de directeur et de
propriétaire de la méme entreprise, qui caractérise les PHE, ajoutons un
degré plus fort de personnalisation des rapports patron-ouvriers et patron-—
clientele., Le groupe constitué par le chef d'une Pill et son personnel appa-
ralt souvent plus homogeéne, mais, si le climat est moins tendu dans les
relations au sein de 1l'entreprise, et favorable & la productivité, un dan-
ger subsiste de voir l'autorité du patron affaiblie par les relations plus
amicales cntretenues avec le personnel. En particulier citons le probléme

de la résistance au changement.




D'autre part, la personnalisation des rapports avec la clientele obligera
le patron d'une petite ou d'une moyenne entreprise a accorder des délais

de paiement, mesure dont nous verrons les conséguences néfastes.

Si les chercheurs des divers pays de la C.E.E., auteurs du rap-
port d'enquéte, retiennent un méme critére qualitatif de définition, les
critéres quantitatifs retenus par les rapporteurs prétent le flanc a la
critique.

Un accord de principe existe sur le criteére le plus couramment
utilisé, & savoir le nombre de personnes occupées. C'est d'ailleurs sta-
tistiquement le critére le plus aisément mesurable. Notons seulement qu'il
est loin d'@tre le seul : le chiffre d'affaires, le montant des fonds pro-
pres, des fonds permanents, sont d'autres indices sérieux de 1l'importance

d'une entreprise.

De plus, le critére du nombre de personnes occupées est le plus
courant, peut-8tre, mais les limites de dimensions établies par les cher-

cheurs varient,

En effet, en Belgique, 1'Institut National de Statistique consi-
dere comme moyennes les entreprises occupant moins de 50 personnes, sans
préciser les limites de dimension des petites entreprises. Les auteurs de
la loi du 24 mai 1959 portant 1l'élargissement des facilités de crédit aux
classes moyennes, loi qui concerne les entreprises de l'artisanat, du petit
et moyen commerce, de la petite industrie et les personnes qui exercent
une profession libérale, adoptent des critéres semblables. Les entreprises
du commerce visées par cette loi sont celles qui occupent au maximum 20
personnes et les entreprises industrielles celles qui occupent au plus 50
ouvriers et employés.

Toutefois, les criteres adoptés dans d'autres pays nous semblent plus réa-

listes que les estimations belges.

Le rapport des chercheurs frangais parle d'artisans pour les éta-
blissements occupant jusqu'a 5 ouvriers, de petite entreprise avec 6 & 50
ouvriers et de moyenne entreprise pour celles qui occupent de 51 a 500 ou-
vriers (1).

(1) WOITRIN et STAMPA : "Bnqudte sur la situation des PIE industrielles
dans les pays de la C.E.E.", C.Z.E. Bruxelles, 1966,



Aux Pays-Bas, on parlera de petites et moyennes entreprises en

utilisant les limites numériques frangaises (1).

En Allemagne, le ministére fédéral de 1l'économie a proposé en
1959 d'inclure dans les PIT toutes les entreprises employant jusqu'a 200
personnes ou ayant un chiffre d'affaires annuel de moins de 6 millions

de DIf.

Les différents rapports nationaux toutefois, prdnaient une com-
binaison de critéres quantitatifs pour apporter plus de précision aux li-

mites de dimension. Ce moyen avait été utilisé deux ans auparavant (2).

Dans une enquéte publiée en 1964, MIi. Hinnekens et Vreys ont en
effet voulu apporter autant de précision que possible aux critéres quanti-
tatifs qui permettent de déterminer la dimension d'une entreprise. D'abord,
ils ont choisi les criteéres isolés suivants s

— volume de l'emploi s 5 & 200 personnes ;

— chiffre d'affaires ¢ 5 & 25 millions de francs ;

— volume des moyens permanents s Jjusqu'a 20 millions de francs.

Ensuite, ils ont effectué des calculs en liant mutuellement les
aspects de l'emploi et du capital, calculs dont nous reproduisons deux

exemples (3) H

I. Chiffre d'affaires moyen par classe d'emploi des PME.

— - - e e e e e e e e e e e e e e e e e e e S e e

Classe d'emploi Chiffre d'affaires moyen
l. 1 a 4 travailleurs F (4.196.000)
2. 5 a 19 t F 8. 582,562
3. 20 a 49 A F 18.387.523
4. 50 a 99 b P 22.693.667 : ¢
5. 100 a 199 " F  33.4I0.652 () = isolé
6. 200 et plus F (64.000,000)

(1) SCHEFFER, Prof. Dr. C.F. : Financiéle Notities, tweede deel, N.V. Uit-
geversmaatschappy v/h G. Delwel, 's Gravenhage, 1964, p. 141,

(2) WOITRIN et STAMPA : "BEnquéte sur la situation des PIE industrielles dans
les pays de la C.TB.E." C.B.E. Bruxelles, 1966.

(3) HINNEKENS en VREYS : Financieringsproblematiek van de kleine en middecl-—
grote ondernemingen, Centrum voor Economische Studi&n, Leuven, 1964,
D'aprés les tableaux présentés dans cet ouvrage pp. 57 et 58.
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II., Capital moyen des PML par classe d'emploi.

Classe d'emploi Moyens propres Moyens permanents
s P (en moyenne) (en moyenne)
1. 1 a 4 travailleurs F. (809.159) Fo (1.753.139)
2¢. 5 & 19 it 1.102.627 2.248.613
3. 20 & 49 " 4,002,212 54584378
4. 50 & 99 " 8.184.177 11,190,328
5 100 a4 199 " 10. 301.583 I5.232:415
6. 200 et plus (4.558.000) (9+354.647)

Nous retiendrons les critéres du "Centrum voor Economische
Studién" pour délimiter les petites et moyennes entreprises belges. Une
réserve s'impose cependant : les limites quantitatives citées ont été
fixées en 1964 et divers secteurs d'activité ont des caractéristiques
dissemblables, fait non négligeable, Le champ d'application limité dans
le temps et dans l'espace des critéres quantitatifs ne nous permet pas
d'y souscrire sans hésitation. Ce doute étreint également d'autres orga-

nismes.,

Ainsi, les groupements représentatifs des PIE, adoptent par pré-
férence des critéres qualitatifs. Leur choix se justifie par "la trop gran-
de difficulté de cerner la réalité d'une fagon précise par des chiffres
qui, suivant le moment ol ils auront été donnés, suivant le type d'acti-

vité dont il s'agit risquent d'8tre ou de devenir inadéquats". (1)

La Confédération générale des PIE de France a finalement décidé
qu'une petite ou une moyenne entreprise doit répondre obligatoirement &
trois des critéres ci-dessous 3

1) Impossibilité de se procurer directement des capitaux & long

terme sur le marché public des capitaux.

2) Personnel de direction & compétence multiple.

3) Contacts étroits entre les organes supérieurs de direction,

les salariés, les clients, les fournisseurs.

(1)"La Volonté", publication de la Confédération des PME de France, cité
par la "Voix de 1'Union'", n® 8, 22 février 1969, p. 3.




4) Pas de position dominante sur le plan national pour négocier
les achats ou les ventes.

5) Liaisons relativement étroites avec la collectivité locale &
laquelle appartiennent les propriétaires et les dirigeants.
Cependant, dans la pratique, la mé@me Confédération des PIlE cons-
tate qu'en matieére de société conventionnée, on recourt & des critéres
chiffrés pour déterminer les PIE : 5 millions de FF. d'abord, puis 10
millions, de capital et de réserve. Pour les préts baptisés "pré&ts PME"
(& la suite des événements de mai et juin 1968) on a fixé comme critére
un chiffre d'affaires de 20 millions de FF, Ces chiffres sont indexés.
Lors des discussions de Grenelle, aprés les gréves de 1968, on avanga le

chiffre de 300 salariés au maximum pour caractériser les PME (1).

La variabilité des limites de dimension, et le caractére prédo-
minant d'un critére peuvent s'expliquer par la nationalité des entrepri-
ses. L'importance de la population active en particulier, amene & juger
que, relativement & 1l'économie ou & son secteur d'activité, telle ou telle
entreprise a une dimension petite ou moyenne. Ceci nous permet d'affirmer
que la dimension petite ou moyenne d'une entreprise n'est que partiellement
justifiée en termes absolus mais existe en termes relatifs. "La dimension
de l'entreprise est relative au secteur de l'industrie ou des autres acti-
vités productives, & la dimension du marché de la production, & la dimen-
sion et aux caractéristiques du marché de la consommation, aux influences
du progres et d'une intégration économique sur ces dimensions et ces carac-—
téristiques des marchés ainsi que sur les économies et les pertes d'échelle,

aux diverses possibilités de choix qui s'offrent." (2)

En ce qui concerne les marchés, nous devons noter 1l'influence
de l'instauration du Marché Commun. Le mouvement vers l'intégration écono-
mique européenne que nous connaissons éliminera partiellement les diffé-
rences dues aux cloisonnements des marchés. Les entreprises auront un en-
vironnement commun et leurs problémes de dimension se poseront au niveau
des secteurs. Cependant, la réalisation compléte du lMarché Commun, au long
des années prochaines, laissera subsister des cloisonnements informels de

marché vu le faible rayon d'action de certaines PHE.

(1) "La Voix de 1'Union", n°® 8, 22 février 1969, p. 3.

(2) VOITRIN, M. et STAMPA, L., Bnqulte sur la situation dcs PME 1ndustrlol—
los dans loes pays de la C.E.B., C.E.Z., Bruxclles, 1964,




Les petites et moyennes entreprises, si elles sont identifia-—
bles par l'application de critéres qualitatifs ou de critéres quantita-
tifs, ne livrent un portrait suffisamment complet d'elles-mémes que par
la conjonction des deux séries de critéres, comme nous l'avons montré dans
le cas de la France. Au niveau de la C.,L.L., pour permettre la mise en
route d'une politique de la part des Communautés, écrit le Professeur
VOITRIN, "il s'agira de délimiter les PIE non pas par un seul critére
net et définitif mais d'établir une série de critéres & la majorité des-
quels devront satisfaire les entreprises qui prétendent appartenir a tel
ou tel +type de dimension. Cet ensemble sera assez souple pour tenir comp-—
te des différences sectorielles. Peuvent par exemple faire partie de cette

série de critéres

a) le type de direction ;
b) la relation propriété-direction ;
c) le chiffre d'affaires ;

d) le nombre d'ouvriers (& adapter suivant les pays et suivant
les secteurs d'activité) ;

e) le capital engagé ;

f) le rapport du nombre d'employés au nombre d'ouvriers.(l)

Iad ol des limites numériques s'avérent nécessaires, il faudra
se garder de les fixer & un niveau trop bas ou trop élevé, Dans le premier
casy la promotion des PME risque de se limiter aux entreprises les plus pe-
tites. Le second travers mettrait la politique économique dans 1l'obliga-
tion de mener a bien une tlche de promotion générale de 1l'économie alors
que le but premier des mesures prises serait le soutien de certaines PIE

particuliérement menacées.,

Pour établir la distinction qualitative entre les entreprises pe-
tites et moyennes, retenons seulement une note du rapport belge sur l'in-
dustrie du meuble lors de l'enquéte dans la C.L.E. Ce rapport met en rela-
tion la notion "d'homme orchestre" avec le nombre d'ouvriers employés : la
gestion par un seul homme devient impossible au-deld de 80-100 ouvriers.
Dans l'industrie de la chaussure, par contre, cette limite se situe aux
environs de 50 ouvriers. C'est la seule limite qui, & nos yeux, départage--
rait la petite et la moyenne entreprises.

(1) WOITRIN, M. et STAMPA, L., op. cit., pp. 21 et ss.
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In effet, si la petite entreprise travaille sous la direction d'un seul
homme, & la fois propriétaire et directeur, la moyenne entreprise ne doit
plus seulement évoquer un seul individu mais une famille ou un groupe de
personnes intimement liées, en possession-du pouvoir. L'hégémonie d'une
famille caractérise aussi certaines grandes entreprises, seul le nombre
de cadres, souvent subalternes, va alors en augmentant avec la dimension

des firmes.,

Une autre définition des PiE a été donnée par ., André DIRCKX.
Ce dernier, se plagant au plan financier, définit la PIT "celle qui ne
nécessite qu'un montant modéré de capital fixe, de sorte qu'il puisse
8tre fourni par un nombre relativement peu important d'associés" (1). L&
aussi, l1l'auteur parle en termes relatifs, mais ce qu'il ne faut pas igno-
rer, c'est que les PIIL connaissent elles aussi le besoin de mécanisation,
vu le progrés technique considérable et la spécialisation que les plus pré-
voyants s'assignent comme voie d'expansion. Dés lors, le capital fixe est
appelé & devenir plus important pour permettre & 1l'entreprise de croltre

hors du cadre PIME,

3i cette recherche laborieuse, sans résultats enthousiasmants,
de critéres valables de dimension des entreprises ne vise qu'a cerner
l'entreprise & un moment déterminé, il faut aussi considérer les petites
et moyennes entreprises dans la vie et la croissance de toute entreprise.:
Une entreprise ne vit et ne croit que parce qu'elle produit des biens ou
des services demandés. Le cycle de vie du produit, l'importance de la de-—
mande pour le produit, conditionnent l'installation de nouvelles entrepri-
ses ou la transformation d'entreprises existantes. Dans chaque secteur
d'activité, certains produits ne se vendent plus gqu'en quantités négligea-
bles tandis qu'un nouveau marché potentiel apparailt pour d'autres produits,
On pourrait dés lors en quelque sorte coupler la croissance d'une nouvelle
entreprise, son cycle de vie, avec le cycle de vie du produit fabriqué et

vendu par l'entreprise.

(1) DIRCKXy Aey "Le financement des petites et moyennes entreprises',
Innales de Sciences Kconomiques Appliquées, Louvain, 1961, p. 11-34.
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Au stade de découverte et d'expérimentation (1), la conception
technique t8tonne et quelques chercheurs se penchent sur le projet. Souvent,
ils oeuvrent en petit nombre, pour assurer un travail homogéne, dans des
locaux étroits sommairement équipés, car les investissements vont d'abord
& la recherche. L'absence de notoriété, et donc de marché, entraine une
rentabilité négative freimant nettement toute croissance. Dans un certain
nombre de cas, le projet n'aboutit pas et l'entreprise disparait m8me, si
elle s'était attaquée & ce seul projet. La tlche a ce premier stade est
typiquement celle d'une petite entreprise ou d'un département de grande
firme riche en "matiére grise'", ce que laisse présupposer le fait que

1'on procéde a la recherche et & l'expérimentation. Cependant, toutes les

nouvelles entreprises n'apparaissent pas a ce stade.

Dans une seconde étape, nous assistons au décollage et au déve-
loppement rapide du produit s "soit que la mise au point ait été enfin une
réussite, soit que le niveau de vie ait atteint un seuil permettant une
diffusion large, le marché s'ouvre largement, permettant une croissance
explosive (1)." C'est alors qu'une petite ou une moyenne entreprise peut
réussir a s'établir en profitant du "courant ascendant" correspondant au
décollage du produit. Mais il faut pour cela se lancer dans des investis-—

sements techniques et commerciaux importants.

Quand les techniques sont assez stabilisées et le marché assecz
large pour permettre l'industrialisation des moyens de production, l'abais-
sement des prix de revient et l'amélioration de la qualité, alors commence
la phase de développement et d'industrialisation. Ce moment devient criti-
que pour les PMLC, car de lourds investissements de production sont a réa—
liser et la possession d'équipement lourd, que seules peuvent acquérir les
entreprises financierement fortes, accentue la concurrence en abaissant
les prix de revient. C'est déja le moment pour certaines entreprises de
diversifier leur production tout comme d'autres nouvelles entreprises, avec
des moyens suffisants, pourront prendre la t&te du mouvement d'industriali-

sation et de production en série.

Quand est atteinte la phase de maturité du produit, ot la crois-

sance est peu différente de celle de 1l'économie en général, il est en tout

(1) D'aprés GELINIER, Q.4 Fonctions et tlches de direction générale -,
Ed., Hommes et Techniques, Paris, 1967, pp. 31 & 3&.
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cas présomptueux d'installer une nouvelle entreprise fabriquant ce produity
de méme que l'existence d'entreprises installées est mise en danger en l'ab-—

sence d'investissements de productivité.

Ainsi, une entreprise artisanale, une petite ou moyenne entre-—
prise, ne peuvent &tre considérées comme parvenues au stade dernier de
leur développement. Il y a possibilité pour chaque entreprise de se tail-
ler une place de choix dans 1l'activité économique : il faut, pour cela,
savoir se renouveler, se reconvertir & temps comme il a fallu pouvoir s'in-
troduire au bon moment sur le marché., Il y a des seuils & franchir, seuils
de pensée et de ge tion ardus pour les hommes qui dirigent 1l'entreprise,
seuils de personnel qui impliquent une formation technigque préalable des
ouvriers, seuils financiers enfin de maniére a pourvoir en moyens d'action
les entreprises qui en ont besoin, Devenir une grande entreprise dans son
secteur en Belgique ou dans la C.E.D., n'est pas une chimere, mais une pos-
sibilité et méme, pour certains, une nécessité. Toute production offerte
correspond, en effet, & une demande et, pour peu que cette demande émane
de consommateurs spécialisés, elle sera envisagée dans un environnement

géographique optimal.

91 une PIE est une espéce d'entreprises, relativement moins im-
portante, elle peut &tre considérée comme en croissance. Nous verrons dans
le chapitre suivant la place et 1l'évolution des PIE, avant de scruter leur
horizon qui, suivant leurs caractéristiques, sera accessible mais avec
difficulté.
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Chapitre II

IIfPORTANCE ET EVOLUTION DES PME.

Hormis les publications de 1l'Institut National de Statistique,
les documents de deux organismes spécialisés fournissent des statistiques

relatives aux petites et moyennes entreprises.

Le premier organisme est 1'Office National d'Allocations Familia-
les pour travailleurs Indépendants (0.K.A.F.T.I.). Cette formule de "tra-
vailleurs indépendants'", qui s'applique a tous les chefs des petites et
moyennes entreprises; qu'ils soient commergants, artisans, petits indus-—
triels, membres du secteur des services ou professions libérales, mais tous
chefs d'entreprise et indépendants, différe déja de la notion appliquée
dans le relevé des statistiques de 1'ONAFTI. "Ces derniéres considérent
comme indépendants non seulement les travailleurs indépendants mais aussi
les aidants, qui ne sont pas des chefs d'entreprise, et les agriculteurs,
que 1l'on ne considére pas habituellement comme des ressortissants du monde
des classes moyennes, ni des travailleurs proprement dit" (1). Nous ne com-
prenons d'ailleurs pas pourquoi les agriculteurs semblent constituer un
groupe marginal et non classé dans le dossier des Classes lloyennes. Ils
sont tout autant chefs d'entreprises et indépendants et leur part dans le

nombre des travailleurs indépendants n'est pas négligeable.

D'autres statistiques nous ont paru plus précises. Elles émanent
de 1'0Office National de la Sécurité Sociale et rendent compte également du
milieu économique des PME. Elles n'évoquent que les entreprises occupant
du personnel ouvrier ou employé, négligeant les travailleurs indépendants
exercant seuls leur profession, Le fait de fabriquer et commercialiser un
ou plusieurs produits, d'assumer des risques, caractérise autant tous les
travailleurs indépendants et les PIE, qu'ils occupent ou non du personnel.
Cependant nous ne nous attarderons qu'aux entreprises occupant du person-—
nel, qui révélent une prédisposition réelle a l'expansion et sont plus for-
cées, vu les charges salariales entre autres, & rechercher la productivité
et, finalement, la croissance.

(1) Dossier des Classes loyennes, Institut Economique et Social des Classes
Moyennes, Bruxelles, 1967,
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Une troisiéme source d'informations est le recensement de 1961.
L'ancienneté des résultats de ce recensement ne plaide pas particulierement
en sa faveur et, nous le verrons, les auteurs adoptent des critéres quanti-

tatifs arbitraires pour définir les PIE,

L'enquéte sur la situation des PI[E industrielles dans les pays
de la C.E.B. a, quant & elle, un objectif plus limité ; elle contient cer-
taines données concernant 1'économie générale et une analyse poussée de quel-

ques secteurs particuliers.

Autant qu'il sera possible, nous examinerons la position des PIE
en % du nombre d'entreprises, dans l'économie ou dans un secteur déterminé,

et suivant le personnel occupé en % de la population active du pays.

SECTION I — IES PETITES ET MOYENNES ENTREPRISES D'APKDS LE RECENSEMENT
DE I96I.

Les travaux de dépouillement du recensement commercial et indus-
triel de 1961 n'étaient pas terminés quand 1l'Institut Economique et Social
des Classes Moyennes utilisa les résultats acquis pour établir un "Dossier
des Classes lMoyennes" (1). Aussi le recensement n'établit qu'une distinc-
tion entre les entreprises occupant moins de 10 personnes et plus de 10
personnes, Ce seul critere reste & notre disposition pour comparer les PLIE
aux grandes entreprises. Disons immédiatement que le critére limitatif ne
nous permet de cerner la réalité des PIE en Belgique. Si nous nous attachons
& reproduire quelques-uns des résultats obtenus lors de ce recensement, mal-
gré l'ancienneté des chiffres et le critére trop limitatif utilisé, c'est
que pareilles données nous permettent une premiére, encore que grossiére,

approche de la situation générale des PME.

(1) Dossier des Classes Moyennes , Institut Bconomique et Social des
Classes lloyennes, Bruxelles, 1967.




On a retenu dans ce recensement :

1°) le nombre d'entreprises :

sans personnel salarié,

avec personnel salarié,

moins de 10 personnes,

plus de 10 personnes.

2°) le nombre de personnes occupées réparties d'aprés les méme critéres

que sous le 19,

Ces données sont fournies respectivement pour le commerce et

l'industrie qui se composent comme suit :

Le commerce,

- le commerce de détail,
- le commerce de gros,

- les services aux entreprises,

les services aux personnes,

les banques et les institutions financiéres,

Ltindustrie,

— la p&che,

les industries extractives,

1'industrie manufacturiére,

1'industrie de la construction,

1'électricité, le gaz et 1l'eau,

la vapeur et la chaleur
& b

le transport, l'entreposage et la circulation.

Une remarque s'impose d'emblée & propos des entreprises du com-
merce et des services : sous la rubrique des banques et institutions fi-
nancieres, ont été comprises également les entreprises pratiquant le finan-
cement, préts et opérations immobiliéres. En fait, les chiffres désignent
surtout ces derniéres entreprises, car les institutions financiéres et les
bangues en général occupent plus de 10 personnes.

(Tableaux I et II).
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L.

Ce

Le

commerce et

les

services

1.

Lty

Commerce de
détail
Commerce de
gros

Secteur des
services aux
entreprises
Secteur des
services aux
personnes
becteur des
banques et
des institut.
financiéres

Total

ndustrie

Ape

rcu global

(1)

(2)

(3)=(1)+(2)

Entr.n'occupant | Entr.occupaht (4)=(3) en| Total
pas de personnel | moins de 10 % du total
rémunéré personnes
Nombre % du | Nombre %
total
155.772 92 % | I2.999 T % 168,771 99 % 170,106
24.046 66 %1 9.275| 27 % 33.321 93 % 36,173
12,698 84 % 1.990 | I3 % 14.688 97 % 15.164
8I.1I50 92 % 6.208 T % 87358 99 % 88.576
12.499 8L % | 2.314 | 15 % 14.813 96 % 15.3617
286,165 88 % | 32.786 | 10 % 318,951 98 % 325,386
97.897 62 % | 42.663 | 27 % 140,560 89 % 158,976
384,062 79 % | 75.449 | 16 % | 459.5I1 95 % 484. 364

(1) D'aprés le ‘Dossier des Clagses lMoyennes s Bruxelles, 1967, pp. 26 et

sulvantes.
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suivantes.

(1) (2) (3) | (6)
Dans les |Apprentis |Aidants ds| (4)=(1)+| (5)=(4) en|Total de
entr, de —|ds les entrJentr. sans| (2)+(3) | % du total{popul. ac-—
de 10 pers.sans personsdpersonnel tives
rémunéré rémunéré
'+ Lec commerce et
les services
1, Commerce de a
d6tail Fils 130 3, 01T 19,721 53.862 49 % 112,146
“ Gommeroe del a¢ geg 167 5.052 | 32.093 28 % 1I6.939
gros
3. Services aux 0T, 00
kit 5.318 42 1.I94 6.554 30 % 1.983
. Services BuR 4w 35 2,561 8.610 | 28.500 46 % 61.878
personnes )
5. Bangues et
institut, 6,170 8 580 6.758 13 % 49,607
financieéres
Total 86,821 5. 789 35.I57 |I27.767 35 % 362,555
. L'industrie I36,531 6,062 26.837 169,430 I2 % 1.428.725
! .
C. Apergu global 223, 352 11,851 6I1.994 297.197 16 % T.791.280
(1) D'aprés le ‘Dossier des Classes Moyennesy Bruxelles 1967, pp. 26 et
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Des deux tableaux précédents, il ressort que l'importance des PME
dans 1'économie belge, si elle ne peut &tre exagérée, est suffisamment gran-

de pour mériter 1'intérét d'études.

Le seul nombre d'entreprises ne justifie par 1'intérét des peti-
tes et moyennes entreprises, car si elles constituent au total 95 % du nom-—
bre d'entreprises, elles n'occupent que 16 % de la main-d'oeuvre totale du

pays. Nombre d'établissements n'occupent pas ou peu de personnel.

Pourtant, les chiffres du tableau II nécessitent une mise au
point. Les statistiques établies concernent la main-d'oeuvre occupée sous '’
1'une ou l'autre forme contractuelle dans les PMEZ. Nous devons aussitenir
compte des chefs d'entreprises chargés de la gestion de la firme, qu'il
s'agisse de leur profession principale ou d'une activité accessoire. Nous

obtenons, aprés cette correction, les résultats suivants s

1°) Dans les entreprises commerciales.

Bn ajoutant les chefs d'entreprise, le nombre de personnes occupées
passe de 362.555 & 697.5I1 unités, ce qui raméne le rapport obtenu pré-

cédemment & 65 % pour les FME.

2°) Dans les entreprises industrielles.

Bien qu'elle ne soit pas aussi sensible que dans le commerce, 1l'influen-
ce du nombre de chefs d'entreprises se fait néanmoins sentir puisque de
I.428,725, nous passons & I1.606.200 personnes actives. Sur le plan de

1'emploi, il en découle que les PUE passent de 12 & 20 %.

3°) Apercu global du nombre de personnes occupées dans le commerce et 1l'in-

dustrie.
L'accroissement de 1.791.280 & 2.303.719 unités, signifie donc qu'il y

a 512,439 chefs d'entreprise dans le commerce et 1l'industrie.

Dans cette optique,; nous pouvons conclure que les 95 % de PME

occupent 33 % de la population active.

Les statistiques citées plus haut nous décrivent la situation
globale des petites et moyennes entreprises, denrée déja suffisamment rare
en soi. Toutefois, cette photographie du milieu économique des Plli, date de

1961 et ne décrit pas 1l'évolution de la position de ces entreprises.
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Cette évolution, nous allons télcher de nous en faire une idée,

grice & quelques statistiques de 1'Office National de Sécurité Sociale

(0.1.8.8. )e Cet office ne recense annuellement que les entreprises occu-—

pant du personnel salarié, ouvriers ou employés. Nous reprenons ces chif-

fres parce que les entreprises avec personnel salarié font surtout 1'objet

de notre attention. En effet, hormis les professions d'art ou les profes-

sions libérales, ol le talent individuel intervient pour la plus grande

part dans la production et, par 1la, dans la réputation de l'entreprise,

les entreprises occupant du personnel doivent, pour mener une politique

d'expansion, obtenir de l'ensemble de ce persohnel une productivité opti-

male. Les dirigeants doivent recouvrer les charges entrainées par l'emploi

de main-d'oeuvre et combinent avec le facteur travail des biens capitaux

productifs. Or, c'est au moment de se lancer dans un programme d'investis-—

sement que les dirigeants éprouvent le besoin de capitaux, ce que nous étu-

dierons plus loin. De plus, ces statistiques offrent 1l'avantage d'une ven-

tilation par tranche d'importance du personnel des entreprises.

SECTION 2. — LES PME D'APRES LES STATISTIQUES DE L'O.11.S.S. de I958 & I967.

T e e e e - o - - o e -

Inportance des éta-—

blissements d'apres

le nombre de tra- 1958 1962 1967
vailleurs occupés

~tablissements - {Nomb / /

— de 5 travailleurs | 92,309 68,58 92.376 67,861 94.047 66,69
5 a 19 L 294292 2L,77 30,013 22,05 3I1.875 22,60
20 a 49 I T.874 5485 8.074 5593 8¢ TTL 6422
50 a 99 " 2.636 1,96 2.889 2,12 3.186 2,26
100 a 199 " 14332 0,99 1.468 1,08 1. 64T 1,17
200 & 499 " 798 0,59 891 0,65 1,020 0,72
500 et plus 362 0,26 422 0,31 477 0,34
Total : 134,603 100,00 | 136,133 100,00 | T4I.017 100,00

(1) A l'exclusion des entreprises de la navigation intérieurc et des charbon-
nages occupant du personnel qui ressortit a 1'ONSS.
ployeurs des ports d'Anvers, Gand et Bruxelles, qui groupent la plupart
des employeurs occupant des ouvriers des ports, sont reprises dans le re-—

levé chacune pour une seule unité statistique.

Les centrales des em—
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Si nous examinons 1l'évolution du nombre d'entreprises en termes

absolus et relatifs, nous constatons ce qui suit :

— Les entreprises occupant moins de 5 travailleurs, connaissent un mouvement
irrégulier et si les points de repére reproduits ici ne semblent pas 1'in-
diquer, les tableaux complets publiés par 1'0.N.S.S. dénotent que le nombre
de ces entrepriscs se réduit en 1960 et 1961 pour atteindre en 1962 un
niveau supérieur a celui de 1958. Ensuite, & une cadence réguliere, les
mouvements de hausse précéderont les tendances & la baisse jusqu'en 1967
ou finalement le nombre est passé de 92.309 & 94.047. Par rapport au nom-—
bre total d'entreprises ressortissant & 1'0.N.S.S., cette catégorie est en

légére perte de vitesse.

— Les entreprises occupant 5 & 19 travailleurs sont, sauf une réduction en

1963, en hausse réguliére en termes absolus comme en termes relatifs.

-

— Quant aux établissements occupant de 20 & 49 travailleurs aprés avoir
connu un fléchissement en 1959, leur nombre s'accroit réguliérement de

méme que leur part dans le nombre des entreprises.

— Le mé@me mouvement se répercute dans les entreprises comptant de 50 & 99

travailleurs.

— Le groupe des entreprises de 100 a 199 travailleurs, quant & lui, connalt
un mouvement foncier & la hausse, malgré une chute en 1959, mais cette
hausse se ralentit en 1967. Ce mouvement se refléte ¢galement en pourcen—
tage.

N

— Les établissements occupant de 200 & 499 travailleurs voient leur nombre
en hausse constante, passant entre 1958 et 1967, de 798 & 1.020 établis-—

sements, leur part relative allant de 0,59 & 0,72 %.

—~ Infin, les centreprises comptant 500 et plus de 500 travailleurs connais-—
sent un mouvement de hausse jusqu'en 1965, avant qu'un fléchissement ca-
ractérise 1966 et que 1967 montre un statu quo dans 1l'ensemble, bien que
la baisse soit attribuable aux établissements occupant 1.000 travailleurs

et plus, dont le nombre passe de 186 en 1965, & 172 en 1967.
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Répartition des travailleurs ressortissant a 1'0.¥.S.S. aux 30_juin 1938,
1962 et 1967 en fonction de 1'importance des_établissements (1).
Importance des éta-
blissements d'apreés 196
lc nombre de travail- 1958 1562 961
| leurs occupés
Jtablissements occu~ | Nombre de a d, ) o,
pant s travaill. 7 Hembes 7 Heusze 7
— de 5 travailleurs 160,339 8,93 159.588 8,24 I163.31I2 7,82
de 5 a 19 " 268,112 14,94 274.535 4,17 293.161 14,04
de 20 a 49 d 241.226 13,44 246,211 12571 268,048 12,84
de 50 a 99 i 182.036 10,14 200, 695 10,36 220,665 10,57
de 100 & 199 " 184.179 10,26 204.784 10,57 225173 10,76
de 200 a 499 " 241.840 13,47 271.415 14,00 3II.564 14,92
500 et plus 517.062 | 28,82 579.8II 29,94 606.293 29,03
—
Total s 1.794.794 {100,00{1.937.039 | I00,00 | 2.008.2I6 100,00

L'examen de ces relevés périodiques nous indique ce qui suit

Les entreprises occupant moins de 5 travailleurs, si elles ont vu augmen-
ter leurs effectifs de travailleurs, accusent pourtant en proportion une

baisse dans le total de 1l'emploi.
La part des entreprisecs de 5 & 19 travailleurs baisse progressivement,

Les entreprises occupant 20 & 49 travailleurs assurent un emploi plus

important en chiffres absolus encore qu'irrégulier en proportion.

Les entreprises de 50 & 99 travailleurs voient leurs effectifs, en termes

absolus autant gque relatifs, s'accroitre lentement.

Les entreprises de 200 & 499 travailleurs connaissent pareil mouvement &

la hausse,

(1

) 4 l'exclusion des entreprises de la navigation intérieure et des charbon-—
nages occupant du personnel qui ressortit & 1'ONSS. Les centrales des em-—
ployeurs des ports d'Anvers, Gand et Bruxelles, qui groupent la plupart
des employeurs occupant des ouvriers des ports, sont repriscs dans le
relevé chacune pour une seule unité statistique.




22,

- De leur cbté, les entreprises occupant 500 travailleurs et plus, counnais-
sent tout comme leur nombre dans le tableau précédent, un ralentissement

dans les derniéres années,

Les statistiques reprises dans ce chapitre n'épuisent certes pas
les données chiffrées relatives aux petites et moyennes entreprises mais
notre objectif n'est que de situer quantitativement les PME dans 1'économie

belge en particulier.

Au long de ces colonnes de chiffres, 1'idée répandue selon laquel-
le plus on réduit 1l'eifectif de travailleurs d'une firme, moins on trouve
de firmes, est loin d'&tre confirmée. La menace qui s'adresse aux PME n'est
jusqu'a présent pas encore mise a4 exécution. Si nous nous référons aux dif-
férents secteurs d'activité, nous constatons des évolutions en sens divers,
reflet de 1l'évolution du secteur tout entier, L'évolution des golits, de la
technique justifie d'ailleurs la multiplication d'entreprises & personnel
réduit. Ainsi 1l'automation des centrales électriques permet & quelques hom—
mes seulement d'assurer la distribution d'énergie a une région entiére,
ainsi les entreprises du secteur des services (entretien, réparation, amé-
nagement) aux entreprises et aux personnes voient s'ouvrir un horizon nou-

veau et prometteur,

Nous préciserons dans le troisiéme chapitre l'avenir qui s'ouvre
aux entreprises en général, gr8ce a 1l'évolution des golits et des techniques,
et celui plus particulier des PME, grfce aux qualités dont elles font preu—
ve., lais nous verrons aussi, que cette marche en avant est entravée de plu-

sieurs cbtés,
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Chapitre III

L'AVENIR DES PME ET SES COMPOSANTES PRINCIPALES,

Il nous parait opportun, aprés avoir tracé, dans les grandes li-
gnes, le portrait des petites et moyennes entreprises dans 1'économie, de
désigner les voies apparemment privilégiées dans lesquelles se sont enga-
gées et peuvent encore s'engager ces firmes. Cette direction pourra aussi
bien &tre empruntée par les entreprises industrielles que par les entrepri-

ses commerciales et de services.

SECTION 1., — L'AVENIR DES PME ET LEURS QUALITES.

Les PITl, les classes moyennes, ont—elles un r8le dans notre socié-
té actuelle et, plus encore, dans la société de demain ? Remarquons tout
d'abord que les deux appellations n'ont pas la méme portée. Le terme de pe—
tites et moyennes entreprises a une consonnance économique tandis qu'on
parlera des "classes moyennes" au plan sociologique. Les classcs moyennes
constituent un groupe réunissant en son sein artisans, chefs de petites et
moyennes entreprises, membres des professions libérales, mais aussi un cer-
tain nombre de personnes, qui exercent une profession sous les liens Jjuridi-
ques d'un contrat d'emploi, et adoptent le standing de vie, les habitudes
et les idées des "travailleurs indépendants". Ce groupe, commun aux nations
empreintes de la civilisation occidentale, n'est pas seulement un groupe
distinct et définissable, mais sert aussi de tampon entre deux grandes mas-

ses qui se disputent le pouvoir.

En effet, la lutte pour le pouvoir entre d'une part les possédants,
détenteurs de la majorité des biens et des capitaux, susceptibles d'en abu-—
ser, et, d'autre part, la masse des travailleurs salariés refusant d'8tre
exploités et réclamant un statut équitable, risque, si elle dégénére, de
mettre em danger l'omdre public et peut ouvrir la porte & l1l'anarchie. Par—
ticipant au pouvoir aux c8tés des représentants de ces deux groupes opposés,

les membres des classes moyennes s'efforcent de maintenir un juste équilibre
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des forces en présentant des objectifs et des requétes qui essaient de sa-
tisfaire, au moins partiellement, les plus riches, les travailleurs et les
classes moyennes elles-m8mes. Le rdle social des classces moyennes sur le-—
quel on pourrait longtemps discourir, paralt quelque peu imprécisyil est

vrai, Cependant, l'absence d'un tel groupe comme factcur équilibrant rend
certaines nations ingouvernables, vu l'antagonisme permanent entre les ri-

ches propriétaires et les gagne-petit.

Nous voudrions exposer dans ces lignes non pas le rdle social des
petites et moyennes entreprises, mais leur r8le économique qui en est le

corollaire.

D'aprés les données quantitatives citées plus haut, les grandes
entreprises deviennent de plus en plus grandes et, parallclement, les pe-
tites entreprises grandissent, elles aussi, dans l'ensemble. Les centrepri-
ses de petite dimension semblaient condamnées & unc disparition inévitable
& plus ou moins longue échéance, et voici que le nombre de ces entreprises
de dimension réduite non seulement reste stationnaire mais s'accrolt dans
certains secteurs. Deux facteurs permettent de discerner le sentier de

progression des petites et moyennes entreprises,

D'abord, le progrés technique permet un perfectionnement toujours
croissant des machines et va jusqu'd automatiser un certain nombre de t&-
ches, Le personnel affecté a la conduite de certains travaux voit son ef-
fectif réduit, et une scule personne surveille l'exécution du travail de
la machine alors que jusqu'ici plusieurs ouvriers accomplissaient la téche
avec des outils moins élaborés. Cette automatisation des tlches permet aux
entreprises assumpant la charge d'un nombre limité de personnes d'assurer
une production constante et méme croissante., Mous savons, pour l'cvoir vu
précédemment, que de telles entrepriscs fortement automatisées ne doivent
ras nécessairement &tre considérées comme des petites ou moyennes entre-
prises en elles-m@mes mais par rapport & leur secteur dans leur pays, bicn-
t0t dans la C.E.E. L'acquisition et la conduite d'équipements productifs

perfectionnés posent des problémes que nous esquisserons plus tard.

De son c8té, le marché des biens et services fournit un second
indice d'évolution. Le niveau moyen.de vie des populations s'est sensible-

ment amélioré ces derniéres années, et par 1la, les consommateurs ont




contracté des golits plus spécifiques, éprouvent des besoins nouveaux ou
demandent des biens et des services personnalisés. Et ceci nous améne a
pousser la porte de la spécialisation. A la demande spécifigue exprimée par
les consommateurs, doit répondre une offre personnalisée. Ces bicns et ser-
vices spécialisés doivent donc &tre variés, chaque forme particuliere

dtant produite en série peu importante.

Produire de tels biens est incompatible avec la nature et 1la
structure m8me de 1l'usine, vu l'importance du cofit de lancement des séries
gur des machines rentables seulement a condition de produire le m8me bien
a4 un grand nombre d'exemplaires, et l'ampleur des frais de commercialisa-
tion de plusieurs petites séries., Il y a donc 1la une place de choix pour
les petites et moyennes entreprises, & condition qu'elles veuillent se
spécialiser et fassent des efforts en ce sens. lLa production spécialisée

portera souvent sur des biens d'appoint ou des biens accessoires.

Les débouchés offerts & une telle production varient, suivant le
degré d'élaboration du produit. Ainsi, la production d'une usine de moula-
ge plastique peut &tre assurée en scus-traitance d'une usine d'articles
élaborés, ménagers ou autres, 2 base de matiére plastique : ce type de
sous-traitance, comme les autres, posera des problémes & l'entrecprise
sous-traitonte. Toutefois, cette m8me entreprise peut fabriquer des pro-
duits plus élaborés dont elle-m&me assure la vente, et ce parallélement a
ltactivité de sous-traitance. C'est aussi le cas des firmes produisant
des accessoires automobiles, Elles peuvent fournir les pharcs imposés par
les lois de la circulation routiére aux firmes de montage automobile, &
une seule parfois, tandis que les phares & longue portée, percec-—brouillard
ou autres phares chercheurs seront présentés en vente & une clientéle de
garagistes et accessoiristes. Les PIE peuvent aussi écouler toute leur
production a des clients spécialisés : une imprimerie bruxelloise, citée
par les auteurs du Dossier des Classes lioyennes, produit essentiellement
des étiquettes pour bouteilles & biére et s'est acquis dans ce domaine une

solide réputation, reflétée par un chiffre d'affaires important.

Ainsi en va-t-il également des entreprises commerciales 3 le dé-—
taillant devient spécialiste en produits de crémerie ou en fruits et légu-
mes, se souciant d'avoir un assortiment suffisamment profond tandis que les
magasins & rayons multiples s'efforcent d'obtenir un assortiment trés large

de leurs produits.
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Cette spécialisation comporte des risques, car le produit offert
peut avoir un cycle de vie relativement court, suivant qu'il est ou non
du domaine de la mode, et détecter l'occasion n'est pas souvent un effet
du hasard. En d'autres termes, pour saisir une opportunité au moment fa-
vorable, pour l'exploiter le plus avantageuscment possible, et aussi pour
chercher une autre possibilité de spécialisation avant d'abandonner la
premidre quand elle n'est plus rentable, il faut certaines qualités que

possddent nombre de chefs de petites et moyennes entfeprises (1).

Les premidres qualités d'un chef de PME sont souvent 1'imagination
qui l'améne 3 exploiter une idée, et le golit du risgue qui le pousse &
1l'exploiter seul au début. Le désir d'indépendance n'est d'ailleurs pas
étranger 4 ce phénoméne. L'entrepreneur préfére exploiter 1'idée lui-méme
¢t bénéficier d'une plus grande liberté d'action dans un cadre moins alour-
di par l'administration, et ce malgré les rémunérations trés intéressantes
gue pourraient accorder les plus grandes entreprises, en échange du sacri-

fice de cette indépendance.

Ce milieu économique révéle aussi un potentiel d'énergie indivi-
duelle et une souplesse d'adaptation favorables aux initiatives & gros
risques, L'énergie est mise en branle par la nécessité de vivre de l'en-
treprise, sinon du chef d'entreprise lui-méme ;3 quant & la souplesse d'a-
daptation, elles est la conséquence d'une organisation souvent simplifiée,
ol le pouvoir appartient, dans les cas les plus complexes, aux membres
d'une famille ou & des amis de longue date. Dans le cas des entrepriscs
en croissance, dont la situation de petite ou moyenne n'est qu'un stade
de développement, c'est une source féconde d'expériences pour la grande
entreprise qu'elles seront demain. La gestion d'une petite entreprise per-—
met une connaissahce directe des événements et un contact étroit entre la
conception et l'exécution. Le milieu des petites et moyennes entreprises
est enfin un milieu idéal d'émancipation sociale, par l'essaimage des ini-

tiatives et 1l'émulation qui s'ensuit.

(1) IETRE; he y "Le financement spécifique des petites et moyennes entre—
prises industrielles. Condition essentielle d'expansion." in Rapport
de la Commission De Voghel, Aunoxes, Bruxelles, 31 mars 1962, pp. 165-168.
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Cependant, si l'avenir des PIE peut 8tre favorable, elles doivent
le préparer activement par la mise cn oecuvre des ressources techniques et
humaines disponibles. De plus, certains défauts sont inhércnts & ce milieu,
défauts qu'il conviendra de corriger ; de multiples problémes sc posent
de maniére plus aigué aux petites et moyennes entreprises qu'aux grandes
entreprises et, s'ils ne sont déjd résolus, la nécessité doit apparaltre
de les surmonter. Les difficultés que nous exposerons ont déja fait 1'ob-
jet d'études particuliéres, aussi notre présentation en sera-t-elle suc-

cincte.

SECTION 2. — OBSTACLES A FRANCHIR ET PROBLEILS A RESOUDRE,

Les obstacles & l'expansion des petites et moyennes entreprises
tiennent pour une part relativement importante & l'un des trois facteurs
suivants ou & une combinaison de deux d'entre eux sinon des trois ensem-—
ble : position isolée jointe au gabarit relativement moins important,
1'environnement économique et psychologique, les hommes qui dirigent les
petites et moyennes entreprises, Nous verrons des obstacles spécifiques
aux PME dans les grands problémes qui se posent & toute entreprise : dans
l'acquisition des ressources, la production, la distribution, la création

et la recherche, et finalement dans la direction.

g 1o = L'acquisition des ressources et des facteurs de production.

Avant d'inaugurer son ou scs processus de production, l'entre-
prise doit d'abord connaitre la gamme de préduits qu'elle va mettre sur
le marché., Ensuite, & condition d'avoir un éqguipement technique correspon-—
dant & ce qui est attendu, probleme posé plus loin, elle doit recruter
les hommes aptes & manipuler les outils et & conduire les machines qui
assurent la production dans l'entrecprisc. Cette main—d'oeuvré, que les
nouvements de la conjoncture rapprochent ou éloigmont du marché de 1l'em-

ploi, n'a pas toujours la formation requise, ce gqui cntraine unc adaptation
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laborieuse. De plus, elle exige une rémunération en rapport avec sa quali-
fication et dont le minimum est fixé par des conventions collectives. A
cette rémunération, il convient d'ajouter certains avantages octroyés dans
le cadre du contrat de travail ou au gré des chefs d'entreprise. Si les
petites et moyennes entreprises respectent, par obligation, les exigences
légales, elles ne peuvent toujours se permettre de multiplicr les avanta-
ges au personnel comme le peuvent les plus grandes entreprises. Enfin, les
perspectives de promotion sont réduites dans les entreprises de dimension
moindre. Le perfectionnement du matériel n'a pas encore éliminé les pro-
blémes soulevés par la main-d'oeuvre et a pour effet malheureux de rédui-
re au chdmage des personnes dont la formation accuse un retard sur le pro-

grés technique.

L'entreprise doit également; et avant toute chose, trouver des
moyens financiers : nous exposerons ce probléme dans tous ses détails au

cours de la seconde partie, coeur de 1l'étude que nous avons voulu mencr.

L'appareil de production une fois en place, il reste & l'entre-—
preneur a acquérir les matiéres premieéres ¢ui entrent dans la composition
du produit., La, le premier désavantage par rapport aux plus grandes entre-
prises réside dans une information moins compléte dont disposent les PIE,
de par l'absence de services d'achats spécialisés. En second lieu, les
PIL, produisant en plus petites séries, ont besoin de moins de matiéres
premiéres et ne parviennent pas & décrocher des prix et des conditions
avantageuses dans leurs achats, d'autant moins que ces transactions s'ef-
fectuent le plus souvent par l'intermédiaire d'une tierce personne ou so-—
ciété, La difficulté s'accroit encore dans les achats sujets a d'importen-
tes variations de prix : les PIE ne peuvent procéder a un stockage suffi-
sant des matiéres premidres qui peuvent &tre stockées, faute de place et
surtout de moyens financiers, et elles ne connaissent pas les fluctuations
de prix de ces matiéres. Pour peu que la production comporte une grande

valeur ajoutée, il sera malaisé de vendre les biens fabriqués.




§ 2. = La production,

Il s'agit pour l'entreprise d'obtenir ses produits & un prix de
revient concurrentiel. L&, se pose le probléme de la série optimale, sui-
vant que le produit est plus ou moins élaboré., Le colit de lancement de la
série se répercute sur chaque unité produite et il convient d'en tenir
conpte. Une premidre déficience des PiUE & ce propos est une comptabilité

trop élémentaire ol les cofits ne sont pas surveillés.,

De plus, la petite ou moyenne entreprise, doit croitre pour pro-
fiter de 1l'intégration des marchés ou pour faire face a la concurrence
toujours plus vive. Elle doit accroltre sa taille et se hisser successive-
ment & différents niveaux de production. Le chemin est dur ct les mesures
a prendre délicates, Il s'agit en eifet, de trouver & chaque fois une nou-
velle situation d'équilibre entre la production et les carncts de commande,
et ceci n'est guére aisé car l'entreprise ne progresse pas par bonds et

une série d'ajustements sont nécessaires.

Il conviendra d'adapter aux nécessités de la croissance 1l'équipe-
ment de production et la main-d'oeuvre qui le conduira, tout comme il fau-

dra améliorer la gestion de cette production.

D'autre part, la mutation de l'entreprise appelle une adaptation
du type de produit fabriqué, le passage d'un produit artisanal & un pro-—
duit plus industrialisé ou de qualité supéricurc. Cette transformation ira
de pair avec une nouvelle conception des machines employées et la perspec-—

tive de nouveaux investissements.

En cours de production, la petite ou moyenne entreprise ne devra
plus nécessairement, si elle cherche son expansion par un chiffre d'affai-
res accrll, appliquer le principc d'un systéme de fabrication périmé. Un
systéme efficace pour une petite entreprise peut ne plus suffire a assurer
un rythme adéquat de fabrication. Les dirigeants de l'entreprise risquent
de se trouver en face d'interruptions de séries, de sous-—emplois coliteux
de 1l'équipement, etc... Les grandes entreprises, utilisant les techniques
de la recherche opérationnelle, prévoient ces difficultés et procedent

aux corrections nécessaires.

Une fois le produit fabriqué, il faudra le vendre et ce n'est pas

le moindre probléme pour les PME,
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§ 3. = La distribution.

La faiblesse des PME en "bargaining power" les expose aux exigen-—

ces de leurs clients, souvent réunis en groupes organisés.

Ainsi, les coopératives d'achat et les chaines volontaires,
créées d'ailleurs & l'initiative des PIl du commerce de gros et de détail,

constituent une force capable d'imposer ses conditions.

De méme, sur le plan plus particulier de la sous-traitance, 1'é-
coulement sans frais commerciaux de la production n'écarte pas le danger
de "satellisation" du sous-traitant par l'entreprise qui commande les

produits.

Pour la vente directe aux consommateurs, se pose le probléme gra-—
ve de la publicité et de la représentation. Il faut atteindre un seuil
minimum de publicité, mais cette publicité cofite cher et la publicité &
l'intervention des fédérations professionnelles risque, en restant anonyme,
de ne profiter gqu'aux grandes margues connues des produits de la profes-
sion. De leur cdté, les représentants doivent &tre rémunérés, ce qui obli-
ge les PIE, pour vendre leurs produits, tout en réduisant les frais commer-—
ciaux, a n'engager que des représentants autonomes, libres de promouvoir

ou non la vente du produit.

Le marché des PIIB leur semble restrcint souvent parce que leurs
dirigeants ne prospectent pas ce marché., Les études de marketing, sont
exclues, & tort, par becaucoup de PHUE qui n'cmploient mé&me pas un cadre
commercial. Quant aux conditions de vente, les PM, pour écouler leur
production, se montrent aussi larges que possible et accordent & leur
clientéle des délais de paiement préjudiciables & 1l'équilibre de leur
trésorerie. Elles devraient recourir & l'aide extérieure quand cela s'a-—
vére nécessaire., la coopération cenire entreprises est nécessaire pour
surnonter les handicaps de la commercialisation. Les entreprises commer-—

ciales l'ont compris,; qui se sont groupées en chaines volontaircs.
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3 4o — La création et la recherche.

v

Les PME sont souvent nées d'une découverte faite par un- seul
homme, ce qui a priori ne les exclut pas de la créativité ; ce qui mangue
souvent, ce sont les moyens nécessaires & la mise en oeuvre tant technique
que commerciale d'une idée. L'absence de moyens financiers entraine la
faillite de nombreux projets, car vendre une idée n'est pas chose plus

aisée que son exploitation compléte.

La difficulté est pour les P "d'institutionnaliser et systéma-
tiser la recherche" dans l'entreprise (1), une recherche continue menée
parallélement aux activités de production, afin d'améliorer ou de renou-

veler cette production.

§ 5., = La fonction de synthése 3 la direction et la gestion.

v

Les entreprises de taille réduite connaissent des difficultés
dans les domaines particuliers de leur activité, dans leur existence quo-
tidienne., lMais 11 faut, pour pondérer chaque probléme, pour avoir unc vue
de synthése de l'entreprise, de son évolution passée, pour prévoir et or-
ganiser son développement futur, que soient assumées avec compétence les
tlches de direction et de gestion. Ces téches doivent 8tre d'autont mieux
remplies que surgissent des difficultés aux plans commercial, financier ou
administratif. Si, dans la petite entreprise; le chef d'entreprise peut
encore se permettre de travailler a la fabrication du produit avec son per-
sonnel, quand cette entreprisc évolue vers une taille plus importante, ce
méme chef d'entreprise doit prendre en charge essentiellement la gestion,

déléguant certains pouvoirs si cela s'avére nécessaire.

Que constatons—nous ? Souvent les chefs de PIIE sont au départ des
tecchniciens, ayant peut-8tre regu quelques notions de gestion des entrepri-—
ses, mais dont le souci precmier est la production et l'aspect technique de

cette production. Dés lors, les fonctions administratives et commerciales

(1) "OITRIN, M. ot ST.MPA L., 'BEnquéte sur la situation des petites et
moyennesg entreprises industrieclles dans les pays de la C.E.E. , C.E.T.
Bruxelles, 1966, p. T70.




risquent d'&tre relégubes a l'arriére-plan. L'expansion commerciale de la
firme, la gestion financiére, la gestion en un mot, qu'il convient d'assu-
rer avec régularité, sont traitées en quantités négligeables. Ce qui aggra-
ve cette situation est le caractére relativement fermé des PME ou les ca-
dres sont inexistants ou incompétents,parce qu'ils ne sont en aucune manié-
re préparés aux t8ches & remplir mais seulement membres de la famille du
chef d'entreprise. Quand 1l'entreprise acquiert une taille moyenne, le pro-
bléme de gestion devient crucial. Bt m8me si certains dirigeants de PIE

ont une vue assez claire de leur entreprise a court- terme, ils n'ont pas

ce réflexe de directeur qui consiste & projeter lecur firme & long terme.

Aprés ce rapide examen de la problématique decs PME, ont-clles un
r8le & jouer, une place & défendre ? Certainement. Elles peuvent d'abord
adapter 1l'offre & la demande, 1a& ol clles ont un marché régional, et 1l'in-
ternationalisation des marchés élargira leurs débouchés., Elles ont surtout
une place en tant que spécialistes, livrant des produits ou des services

spécifiques, & une clientéle aux golits personnalisés.,

Cependant, l'individualisme risque de les étouffer et la forma-
tion de leurs chefs doit 8tre perfectionnée. Les lois d'accés & la profes-
sion veillent avec peu d'efficacité & ce que les candidats—-patrons aient
un bagage minimum de connaissances ct il appartient & ces chefs d'entre-
prise de se perfectionner en gestion., De méme, il leur est loisible, en
des cas épineux, de demander aide & des bureaux spéeialisés qui sont, eux
aussi, de taille réduite. L'action collective dans les achats et la re-
cherche, avec de préférence l'assistance d'organismes extéricurs, cecst a
rccommander aux PIT0 en méme temps qu'un souci d'améliorer leur information

pour préparer une expansion,

I1 ne faut pas que les PIE veuillent faire ce que font les grandcs
entreprises, elles ont un r8lc privilégié de spécialistes et sous-—traitants,
qu'elles doivent rcmplir et leurs chefs doivent gérer ces PUE avec autant
d'application et d'exactitude que d'autres directeurs conduiscnt un grand

complexe industriel & la réussitc. Les hommes sont, pour les Pill, aussi

importants, sinon plus, que les techniques.




33.

DEUXIGTEIE PARTIE

POSSIBILITES ET COUT DE FIN.NCEMENT P.R C.LPIT.UX PERM.NENTS POUR LES PME.

Aprés avoir vu , dans une prcmiére partie, la place et 1l'avenir
des petites ct moyenncs entreprises, en particulier des Pull industrielles,
nous allons examiner lc probléme particulier du financement de ces entre—
prises, lui-méme décomposable en aspects différents. Le probléme du finan-
cement sc pose a toute entreprise, commerciale, industrielle ou financiére,
mais nous tenterons de voir les difficultés spécifiques & leur dimension
que rencontrent les PiE., Le financement des entreprises de dimension peti-—
tc ou moyenne se congoit différemment suivant la destination des fonds ct
suivant l'origine des ressources financidres. Notre mét.aode d'approche se
subdivisera comme suit : d'abord, sous un premier titre,; nous énonccrons
l'cnscmble des problémes du financement et évoquerons quelques sources
auxquelles les entreprises peuvent reccourir ; ensuite, nous examinerons le
seul probleme des capitaux permanents, définis dans les préliminaircs.

Cos capitaux permanents étant constitués de deux genres de ressources, 2
savoir les fonds propres et les fonds étrangers 2 long et moyen terme,
nous aurons donc & traiter de deux sujcts au but commun mais dont la na-

turc et les modalités d'obtention différent sensiblement.
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TITRE I,

BESOINS LT SOURCZS DE FINANCEIENT DES ENTROPRISES,

Nous pourrions résumer le probléme du financcment en trois ques-
tions 3

- Que faut-il financer ?

- Avec quoi faut-il financer ?

- OU peut-on trouver les moyens de financement 7 (1)

Cette maniére de répondrc, nous voudrions la garder dans ce cha-
pitre, mais avant que de poser les détails du probléme, il faut savoir ce
quc l'on éntend par financement. Ainsi que 1'écrit le Dr. F.!.C. Blom (2)
"le financement résume les actions de recevoir des moyens, les employer
et les garder pour atteindre 1l'objectif de 1l'entreprise". Cotte activité
| sc¢ déroule suivant des modalités différentes, c'est ce que nous allons

| Vo1l

Une fois défini l'objectif de l'entreprise, ce qui nécessite de

la part dc cette entreprise une prisc de conscience d'elle-méme et de sa

gpécificité dans son environnement, le chef d'entreprise définit une ou

plusicurs politiques en vue d'atteindre cet objectif. Les politiques peu-
| vent avoir un résultat immédiat ou & terme plus ou moins différé. Ces mé-
mes politiques ont une incidence financiére et, si elles apportent des
fonds a l'entreprise, elles nécessitent des fonds qui devront &tre affeoctés
a des dépenses échelonnées sur plusicurs exercices ou & de grosses dépenscs
qui introduiront dans le patrimoinc de l'entreprise des éléments d'immobi-—
lisation. On parlera d'un financement dc besoins & long tcrme, & moyen
terme et & court terme. Le problémec de financement d'activité se pose a
toute cntreprise, parfois sous une forme simpliste, mais pour une entrcpri-

sc qui veut évoluer dans une économie de marché cn croissance, et gul donc

doit viser 1l'expansion, les besoins sc posent nombreux et variés.

(1) BLOM, FuW.Ca, Dr., Financiering van ondernemingen , Agon Elsevier
Amsterdam/Brussel, 1966,

(2) Ibide, pe 17,




Chapitre I

BESOINS A LONG TERME.

A la base de l'activité de l'entreprise, se trouvent un certain
nombre d'actifs corporels et incorporels, qui conditionnent l'existence de
cette entreprise, sans lesquels l'entreprisc ne serait pas ou ne scrait
plus ce qu'elle est. Une fois ces biens détruits ou aliénés, il n'est plus

possible & l'entreprise d'atteindre son objet social.

Nous voulons parler ici des terrains et b&timents qui abritent
les centres de production et d'administration de l'entreprisc, son équipe=-
ment lourd, considéré souvent comme bien immcuble par destination, son

équipement roulant, cecci en ce qui concerne les biens réels.

Ajoutons au plan des actifs incorporecls, d'abord le goodwill,
valeur globale de l'cntreprise avec sa situation actuclle et scs perspec—
tives du futur, incluant lc fonds de commerce, le nom, et les éléments
qualitatifs qui contribuent & créer une image de la firme aux yecux de son
environnement. Mentionnons aussi les frais de constitution de la société,
représentation juridique de l'entreprise, frais quasiment irrécupérables
¢t qui ont conditionné au départ l'existence de l'entreprise. Dec mime, les
documents comptables comportent l'inscription, pour les amortir le plus
Tapidement possible, des brevets et licences d'exploitation dont use l'en-

treprise dans son activité de production.

Les analystes financiers et lcs comptables désignent 1'ecnsemble
de ces éléments du patrimoine comme des actifs immobilisés, c'est-a—-dire
utilisés en permanence ou pendant un temps relativement long par l'entrc-

prise.

Il faut d'ailleurs ajouter & ces biens, au moteur de l'entreprisc,
de quoi l1l'alimenter, au moins au départ. C'cst ainsi que 1l'entreprise doit
disposer d'un stock minimum de matiéres prcemiéres et matiéres consommablesg
pour mener son activité, car la ventc de 1l'entidreté des stocks existants
signifierait 1l'arrét pour l'entreprisc. Ce stock minimum est appelé stock-
outil. De méme, elle doit avoir des sommes disponibles & court terme pour
Tfaire face aux premiércs dépenscs occasionnées par 1'inauguration du proccs—

sus de production,
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Puisque le besoin de tels bicens est permanent, les moyens finan-
ciers qui permettront au chef d'entreprisc de les acquérir, les renouveler
ou en augmenter le nombre, doivent eux aussi se gtrouver en permanence ou
pendant un temps relativement long dans l'entreprise. Ces moycns permanents
seront les fonds propres de l'entreprise et les fonds étrangers a long et

a4 moyen terme obtenus & 1l'extéricur.

Ies fonds propres de l'entreprise sont lc capital social, mise
initiale des associés, augmentée éventuellement par dcs apports ultéricurs
de capitaux frais, auxquels s'ajoutent les bénéfices rctirés de l'exploi-
tation antéricure de la firme, et gardés dans l'entreprise, soit par obli-
gation légale, soit pour pourvoir & certaincs dépenses importantes ou
pour se couvrir contre certains risques inhérents & l'activité ou au pa-
trimoine de la société. Dans la description de la structurce financiére
d'une entreprise, nous ne nous étendrons pas plus longtemps sur cette ru-
brique du bilan, mais nous aurons & discuter plus loin 1l'existence et la
composition du poste "fonds propres" du bilan, fondement de 1l'appareil fi-
nancier d'une firme qui, semblc-t-il, n'attire plus suffisamment 1l'atten-

tion des chefs d'entreprise,

Quant & la source de ces fonds propres, c'est d'abord le fonda-—
teur, individu ou groupe d'individus, qui apporte les premiers fonds &
l'entreprise. A ce stade, peuvent aussi intervenir des ticrs, souvent ap-
pelés aprés la constitution de la société pour participer au capital de

celle—-ci,

Les fonds étrangers mis & la disposition de l'entreprise par des
tiers, font 1l'objct de contrats d'emprunt souscrits par l'cntreprise. Ces
préts & long et & moyen terme peuvent &tre accordés par des individus,
d'autres sociétés, de droit public ou privé. On parlera d'emprunts privés
quand l'cntreprise s'adresse & un ou & quelques groupes détcrininés pour ob-
tenir les sommes nécecssaires, ou d'émissions publiqgues lorsque la société
en mal de capitaux s'adresse & l'censemble des épargnants. Notons que ces
fonds ne sont que temporairement & la disposition de l'entreprise et né-
cessitent le paiement d'un intérét fixe ainsi que 1l'établissement d'un
plan d'amortissement, qui sera fonction de la durée de 1l'emprunt. La litté-

rature de gestion financiére ajoute a ces fonds & long termc les crédits &
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moyen terme, malaisément classifiables. Le crédit & moyen terme ne se dé-
finit guére, en effet, quc comme crédit dont le terme n'est pas suffisam-
ment éloigné pour constituer du long terme et dont la durée excéde ce
qu'il est convenu d'appeler le court terme, soit 2 ans au maximum. I1
nous scmble logique de parler de crédits & moyen terme pour les crédits

dont lo terme varie de 2 2 5 ans.
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Chapitre II

LES BESOINS A COURT TERIME.

En plus de cet actif immobilisé, l'entreprise a besoin d'actifs
dits "circulants", c'est-d~-dire liés au cycle de production ct commercia-—
lisation des biens et scrvices produits par l'entreprise. Ils viennent
aprés le stock—outil et un certain nombre d'éléments classifiés comme
réalisables mais qui constituent en fait une immobilisation. Ces actifs
sont d'abord, les matiéres premicres et matieércs consommables, le petit
outillage, cela pour les biens matériels et, sous l'angle des actifs fi-
nanciers, les créances reconnues ou non par des effets commerciaux ; enfin
l'entreprise disposc de moyens financiers en compte courant, en caisse,
auxquels sont ajoutés, vu leur valeur représentative de monnaic, les tim-

bres fiscaux et postaux.

La rotation des actifs dont la liste exemplative a été donnéc
ci-dessus, dépend de plusieurs factecurs et notamment de la naturc des biens
produits par l'entreprise, biens durablecs ou dec consommation quotidienne,
dec la standardisation relative de ce produit, ainsi que des conditions in-
térieurcs de fonctionnement de l'appareil de production et des circonstan-
ces externes & 1l'entreprise, telles que la conjoncture et 1'état du marché

pour ce produit.

Le financcment des actifs circulants a plusieurs sources. D'abord,
une partie de ces actifs est financée, en bonne gestion, par des fonds
permanents,; fonds propres ou fonds étrangers & long ct moyen terme : c'est
le stock-outil, nécessaire au fonctionnement de l'entreprise, nous 1l'avons
vu. Le reste de ces actifs cst financé soit par le crédit des fournisscurs,

soit par le crédit bancairec a court terme.

Les fournisseurs, d'abord, accordent,aprés négociation,des délais
de paicment aux entreprises qui sont des clientes fidéles, de bonne réputa-
tion et solvables. Des liens d'interdépendance se nouent ainsi entre les
entreprises débitrices et leurs fournisseurs. Suivant le chiffre des com-
mandes passées par l'entreprise, la dépendance scra plus ou moins forte

vis-a-vis du fournisseur. Ces délais, il s'agira de les utiliser pour fairc




fructifier les fournitures acquises et en tirecr des recettes ou pour récu-
pérer les sommes dues par les clients de l'entreprise dont la commande est
déja livrée.

L'entreprise recourt également aux différentes formes de crédit
4 court terme, qui ont pour but de fournir ou renforcer les liquidités de
1'entreprise pendant un délai relativement bref, et jouent cn gquelque sor-—
te un réle de tampon. Ces crédits dits "commerciaux" sont les crédits de
caissc, les crédits d'escompte, ¢t les crédits documentaires. Les princi-

paux pourvoycurs de tels crédits sont les banques.

En matiérce de crédit a court terme, il faut faire une constata-—
tion peu enthousiasmante 3 les chefs d'entreprise, et plus particuliérement
les chefs de petites et moyennes entreprises, hésitent & y rccourir, pour
des motifs psychologiques obscurs. D'autre part, quand ils sollicitent de
tels crédits, ces dirigeants d'entreprise demandent rarement la forme de
crédit appropriée & leurs besoins. Un dialogue avec le banquier est sou-
vent nécessaire, au cours duquel le chef d'entreprise révéle avec diffi-

culté quelques détails élémentaires sur ses affaires et leur état.

Ce dialogue tendra & établir le "standing global" de 1l'entreprisc
et ses besoins réels de crédit. Trop souvent, les dirigeants de P.IE recou-
rent au crédit de caisse, forme cofiteuse de financement, alors qu'un
crédit d'escompte-fournisscurs accordé pendant un laps de temps limité

suffirait pour pallier a moindres frais un manque temporairc de fonds.

I1 existe, en dehors de ccs formes '"classiques'" de financement,
d'autres formules plus récentes qui permettent, indirectement,; de fournir
& l'entreprise des actifs circulants ou méme immobilisés. Ces formules
sont surtout intéressantes pour les petites et moyennes cntreprises, ne
disposant pas toujours des liquidités suffisantes pour achectcr immédiate-—
ment un équipement dont le prix nc justifie pas la demande d'un prét a
long termec. Nous verrons plus loin les éléments des emprunts & long terme

qui méritent réflexion.

1) Le premier mode indirect de financement est le financement des achats
et ventes & tempérament. Ce financement, pratiqué par les banques et les
5 |

organismes privés, et depuis peu par la CNCP, pcrmet & l'entreprise d'ac—

quérir des biens d'équipement ou du matériel roulant cntre autrcs biens
C.N.C.P. = Caisse Nationalc de Crédit Professionnel.
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(1) SIMON, Ph.,
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d'exploitation, sans disposer & la conclusion de l'achat, de l'entiere-
té de la somme correspondant au prix des biens acquis. Cctte méme entre-
prise, & son tour, si elle produit des biens industriels ou des bilens

de consommation & caractére durable, peut obtenir paiement du prix des
biens vendus auprés de l'organisme de financement, lorsque 1l'acheteur,
c'est le cas fréquemment, ne souhaite pas payer au comptant lcs biens
qu'il achéte. C'est du crédit & la clientéle sans intecrvention de 1'en—
treprise. "La vente & crédit, comme on 1l'appelle aussi parfois, est fi-
nanciérement un moyen d'anticiper la formation de 1'épargne des consom—
matcurs" (1). C'est aussi un moyen d'anticiper les bénéfices futurs

pour l'entreprise qui achéte sous ce régime des biens d'équipcment.
L'intervention de 1l'organisme finangant les vcntes & tcempérament est
rémunérée par une commission proportionnelle au montant financé. De plus,
cette intervention, comme toute forme de crédit, ne se justifie qu'en
1'absence auprés de l'entrcprise de moyens suffisants pour financcr de
tels paiements échelonnés. DLtant donné le colit de ce crédit, en moyenne
7,2 & 7,8 S5, non compris les frais de dossier, il ne doit &trc utilisé

qu'en derniére instance,

Une seconde forme récente de financement est la "location-financement"
ou "leasing'". A la différence de la vente & tempérament, ccttec modalité
de financement ne permct pas nécessairement & l'entreprise qui y a re-
cours d'acquérir un bien, mais elle lui offre la faculté d'utiliser un
bien d'équipcment. En contrepartie, l'entreprisc locataire doit veiller
& l'entretien attentif du bien regu en location, le faire assurcr ct
payer & terme fixe une redevance au bailleur qui reste propriétaire deo
1'équipement. La preuve de cectte propric¢té doit 8tre unc plaquc apposée
sur l'objet loué et mentionnant le nom du propriétairce. Des contrats de
ce genrc concernent le plus souvent des équipemcnts trés spécialisés ot
précis, d'un haut degré d'avancement technologique, & obsolesccnce rapi-
de, dont les caractéristiques techniques sont d'ailleurs spécifiées par
1l'usager lui-méme.

Le contrat, doit selon les prescriptions légales (2), avoir unc durée

Le financcment des entrepriscs , Dalloz, Paris, 1967, p. 226,

(2) A.R. n° 55 du 10 novembre 1967 - Moniteur Belge du 14 novewbre 1967

organisant le statut juridique des entreprises pratiquant la location-
financement.
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équivalente a la durée de vie économique du bien faisant 1l'objet de ce con-
trat. "Au sens de la loi, les sociétés de "leasing" ont un caractére finan
cier. Cela a pour conséquence que la société de location domne le matériel
a bail & la condition que la somme des loyers a percevoir soit au wmoins
égale au prix du matériel payé par le bailleur. Le bail devra donc &tre
conclu pour une durée telle que, compte tenu du montant et de la périodici-
té du loyer, ce prix soit au moins couvert. Pendant cette durée, le loca-
taire ne peut pas, en principe, mettre fin au bail, méme moyennant un préa-
vis (1). A4 1l'échéance du contrat, il est loisible & l'entreprise locataire,
entre autres éventualités, d'acheter ce bien & un prix correspondant & sa

valeur, compte tenu de l'usure de 1l'équipement et de 1l'obsolescence.

De récents aménagements fiscaux de la pratigue du "leasing'" ont
ramené le taux de taxation applicable aux contrats de ce type de 7 pour
cent a 7 pour mille. Un plus grand nombre d'entreprises peuvent recourir
a un tel systéme, mais le colit en reste élevé., En Belgique, les sociétés
de location-financement appliquent habituellement les taux suivants dans
leurs contrats 3

- 0,55 % par mois pour le matériel de moins de 100.000 F.

- 0,50 % par mois pour le matériel de 100.000 a 499.999 F.

- 0,45 % par mois pour le matériel de 500.000 F et plus.

Dans ces montants, est comprise la taxe de facture (actuellement

T %). Il convient encore d'ajouter au montant du loyer la taxe de 7 pour

mille.,

L'application de la formule du "leasing" a pour effet de réduire
les montants repris au poste "immobilisés" du bilan, mais vu son colit, elle
ne peut 8tre appliquée a tous les biens d'équipement d'une méme entreprise.
Cette pratique semble réservée aux firmes a grande rotation d'équipement et

qui peuvent retirer du matériel loué une grande rentabilité (2).

(1) Bxtrait d'une étude consacrée au "leasing", réalisée par Ch. BRANDELLER,
étudiant & la Faculté des Sciences BEconomigues et Sociales de Namur.

(2) "A propos de la législation récente sur le leasing", in Bulletin
Economique de la Société Générale de Banque, n® 66, décembre 1967,
Pe 4o




BEnfin, il existe une troisidme formule mitigée de financement, le"fac-—

toring! Cette méthode est elle aussi considérée comme une méthode qui é-

conomise du capital. Par le terme '"factoring" on entend 1l'accord continu

entre une institution et un fabricant-commergant par leguel 1l'institu-

tion prend l'engagement s

a)

b)

c)

d)

d'acheter toutes les créances de son client ;

de prendre sur soi l'administration des débiteurs ainsi que
l'encaissement des créances du producteur ;

d'effectuer ces prestations sans recours contre le producteur
4 cause de l'insolvabilité des débiteurs : c'est une assuran-
ce-crédit, qui n'exclut pas le recours contre ce méme produc-
teur en cas de litige sur la qualité des marchandises fournies;

et de notifier la transaction aux clients du fabricant-commer-

gant, en application des régles de droit sur la cession de
créance.
La combinaison de trois éléments (1) prestation de services, (2) assu-
rance-crédit et (3) financement confére 1l'originalité & cette formule
dont l'application ne semble pas généralisable. In effet, sauf cas de
grands risques de crédits, une entreprise solide accordant des délais
de paiement trés courts, a une clientéle de bonne réputation, n'a pas
avantage a recourir a un tel procédé, Néanmoins, si la masse des affai-
res traitées par l'entreprise est trop faible pour justifier la mise en
marche et l'existence d'une administration de la facturation et des
créances de l'entreprise, il vaut la peine de se renseigner sur une
telle prestation de services.
La société de factoring reprend méme, au besoin, la rédaction des fac-
tures, la notification, la comptabilité des créances actives et autres
téches administratives.
Cependant, comme la vente & tempérament, le recours a une société de
factoring entraine la fin du caractére personnel des relations patron-—

clientéle, dont se soucient nombre de dirigeants des PME.

Ces différentes formes de crédit & court terme ou méme & moyen

terme & la disposition des entreprises, ne fournissent que des solutions
nartielles & des problemes passagers. En effet, la trésorerie d'une entre-
prise ne peut &tre continuellement restreinte, mais il peut arriver, vu

les fluctuations saisonniéres des ventes par exemple, que les rentrées de
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fonds ne suivent pas avec autant de régularité que prévu le flot des ventes
de marchandises, ou que les effets de commerce & recevoir de l'entreprise

se trouvent &tre multipliés.

Dans le cas de travaux de longue durée, il est possible que les
paiements regus selon 1l'état d'avancement des travaux ne suffisent pas &
régler les salaires des ouvriers et les ?ournitures de matieres. Dans des
cas semblables, le recours au crédit est normal voire nécessaire. Cependant,
la permanence de difficultés & court terme révéle une carence dans la struc-
ture financiére de l'entreprise. Pour financer des besoins permanents, l'en-

treprise doit disposer avant tout de fonds permanents, nous l'avons dit,

Choe les PME, le crédit & la clientéle engendre le plus souvent
un besoin de fonds empruntés. Pour garder un client ou obtenir des comman-
des supplémentaires, ces firmes consentent de meilleures conditions de
paiement que les concurrents. Or, leur structure financiére ne permet pas
pareilles largesses. Les petites et moyennes entreprises doivent donc pré-

voir un fonds de roulement adapté & cette pratique.

Les crédits a court terme dispensés par les organismes financiers
connaissent une limite. Ils doivent satisfaire des begoins immédiats et
furtifs, leur essence méme est faite de liquidité. Les institutions finan—
cieres se fixent, sous le contrdle des pouvoirs publics, une politique du
crédit et toute restriction de crédit & court terme menacerait 1l'entrepri-

se qui emploie mal les fonds empruntés.

D'ailleurs, mé&me si les fonds & court terme sont nécessaires,
l'entreprise ne les obtiendra que dans une proportion déterminée des fonds

permanents & sa disposition.

Les fonds permanents doivent répondre aux besoins réels de l'en-
treprise. Une firme de dimension modeste, pour survivre, pour assurer son
expansion, se voit obligée d'accroltre son potentiel d'action dans tous
les domaines 3 cela nécessite des immobilisations nouvelles et un fonds de
roulement accru, cela crée de nouveaux besoins permanents. La moyenne en-—
treprise doit trouver des fonds permanents pour croitre et c'est 1la que le

probleme est délicat & résoudre, nous allons le voir,
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Dans notre exposé nous développons le probleme financier des
entreprises de dimension modeste, plus spécialement des entreprises ayant
un potentiel minimum en hommes et en moyens techniques, et des dirigeants

dynamigues autant que compétents.

Nous situant dans cette position de départ, nous considérons
une entreprise de taille modeste que ses dirigeants veulent placer a la

t8te du groupe des firmes & la poursuite du progreés.

Nous souhaiterions illustrer notre exposé par des faits. lais
les statistiques relatives aux PME sont denrée rare et manquent de détails,
nous l'avons dit. Seules les institutions dispensatrices de crédits four-

nissent quelques données globales.

Du c6té des entreprises, c'est le silence sur les données finan-
ciéres. Le vieux principe du '"secret des affaires" reste d'application
chez nous, surtout dans les entreprises familiales. Nous mettrons en ques-

tion ce mutisme,

Ce manque d'informations est préjudiciable & plusieurs titres.
Bien sfir, faute de statistiques récentes et représentatives, notre étude
sera moins précise que nous le souhaitons. lais, plus encore, lorsqgu'il
s'agit de mettre en oeuvre une politique qui atteindra les PME, les pou-
voirs publics se trouvent en terre inconnue. Quant aux PME elles-mémes,
pour introduire auprés des dirigeants de nos pays un dossier complet de
revendications, il est nécessaire gu'elles basent leurs demandes sur des
informations valables. Il y a beaucoup & gagner dans une amélioration des

informations, particuliérement parmi les petites et moyennes entreprises.

Des universitaires, pour établir le dossier d'une région ou pour
éclairer les autorités des Communautés Européennes, ont réussi a glaner
quelqgues données & partir d'enquétes menées par des centres de recherches
économiques. Deux enquétes sont connues & ce jour sur la situation des
PIT belges : une étude de 1'équipe du Professeur WOITRIN (1) au niveau de

la C.E.T. et 1l'encudte publiée en 1964 et menée par Iii. L. HINNEKENS et

(1) WOITRIN, M. et STANPA, L., "Enquéte sur la situation des PME indus-

trielles dans les pays de la C.E.I.", Collection Ltudes, Série
Concurrence, n° 4, C.E.Z., Bruxelles, 1966,
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-

¥, VREYS (1), du Centrum voor Iconomische Studi&n de Louvain, sur la pro-
blématique du financement des P, Cette enquéte, qui se révele aussi dé-
taillée que possible, est malheureusement limitée aux petites et moyennes
entreprises situées dans quelques arrondissements flamands et décrit une
situation aujourd'hui quelgue peu différente. Nous reprendrons quelques
résultats de l'enquéte qui, maintenant encore, révélent certains aspects

du monde fermé de ces entreprises en crise de croissance,

Dans les lignes qui suivent, nous distinguerons sous deux titres
les composantes du poste "Capitaux permanents'sd'abord, nous parlerons des
possibilités d'obtenir des fonds étrangers a lcng et & moyen terme ; puis
nous envisagerons le probléme crucial des fonds propres de la petite ou
nmoyenne entreprise. La distinction ne nous fera pas oublier pour autant
cue les fonds étrangers et les fonds propres se trouvent en corrélation

et travaillent en proche collaboration & l'expansion de l'entreprise.

(1) HINNEKENS, L. en VREYS, F., '"De financieringsproblematiek van de kleine
en middelgrote ondernemingen", Centrum voor Economische Studién,
Universitaire Boekhandel Uystpruyst, Leuven, 1964.
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TITRE II

LES FONDS ETRANGERS A IONG ET A MOYEN TERiE POUR LES PME.

Nous parlerons ici des crédits d'investissement que sollicitent
les PME, On peut distinguer ces crédits suivant les organismes qui les ac-
cordent et suivant que ces crédits bénéficient ou non de mesurcs gouverne-

mentales destinées & favoriser 1l'expansion économigque.

Chapitre T

NOTION DE FONDS ETRANGERS ET ORGANISIES DISTRIBUTEURS.

Les fonds étrangers & long et moyen terme sont, selon les princi-
pes traditionnels de gestion financiére, considérés comme du "capital auxi-
liaire" (l), Si le principe reste valable, et si la part de ces fonds dans
le financement reste limitée pour des motifs de prudence dans le chef des
préteurs et dans 1'esprit des chefs d'entreprise, nous devons constater
que l'attrait pour de tels capitaux a augmenté ces dernidres années, parti-
culierement auprés des Pili. L'enquéte, citée plus haut, du Centrum voor
Goonomische Studién, nous détaille les sources de financement des investis-—
sements sur les trois derniéres années précédant 1l'encudte. Les enqudteurs
ont seulement pris en considération, & chaque investissement, les principa-

les sources de financement,

(1) LOTTE, L., "Le Capital de 1l'entreprise", Les Editions d'Organisation,
Paris (17e), 1963, p. 41.
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En prenant les limites de classes suivantes pour l'emploi et pour

les moyens permanents des entreprises interviewées :

Classes d'emploi Classes de moyens permanents

l. 1 a 4 travailleurs l. © - 0,4 millions de frs
2. 5 a 19 1 2. 0,5 - 2,4 " "

3. 20 & 49 ! 3. 2,5 - 4,9 . o

4. 50 a 99 " 4. 5 - 9,9 " "

5. I00 & I99 " 5 10 - 19,9 " ok

6. + de 200 " 6. au-dessus de 20

on obtient le tableau que voici pour les sources de financement :

Sources pour le financementdes investissements durant les trois dernleres

e - o . e e e o e e e e e e e e e e e e e e e wee e e e emm e . -

— - e - e - e s e

% du nombee de PME

Sources de dans les classes Total
financement E Il IIT - IV V - VI
B C B C B C

Crédit parastatal 23,1 21,5/ 29,4} 30,9] 42,9} 36,4 | 30,8 |
Crédit a tempé-

rament T T510 5,9 Tyl T,1) 4,6 6,4 Fonds étrangers
Crédits bancaires 15,4 14,31 3,9 2,41 O 455 Bl ( & long et
Pré&ts & terme de moyen terme
i Ts7l 751 5,9 4,8/ 0 | 4,5 | 5,1

Préts de tiers 0 0 2 2,41 O 0 153
ﬁzzoflnanoement 23,0 28,6 31,3 33,3}50,0 36,4 33,3
Avances d'associés | 15,4| 14,3| 19,6 | 16,7 0 |13,6 |15,4 pFonds propres

Augmentation de -
capital TsT T51 2 2,4] O 0 2,6

Total 100 | 100 | 100 100 | 100 {100 100

(E = classe d'emploi § C = classe de capital permanent)

(1) D'aprés HINNEKZNS, L. en VRZYS, F., De financieringsproblematiek van

de kleine en mlddelgrote ondernem1ngen, Leuven, Centrum voor Economische
Studi&n, Universitaire Boekhandel Uystpruyst, 1964, p. 99, tableau 44.
Cette enquéte eut pour cadre géographique les arrondissements adminis-—
tratifs de Louvain, Malines,; Anvers, Turnhout et aussi les parties occi-
dentales de Hasselt et de llaaseik. La part des PME dans le nombre total
des entreprises des arrondissements prospectés offre une bonne moyenne
de leur importance dans 1l'économie nationale. Les résultats a ce point
de vue sont d'ailleurs confirmés par des statistigues publiées en 1960
par le Centre National pour 1l'Expansion des PME. (Les PME dans 1'écono-
mie belge, IIe partie, Bruxelles, 1960, pp. 92 et 93). La seule réserve
a4 émettre est l'ancienneté de cette enquéte.
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D'aprés ce tableau, le nombre d'entreprises recourant aux fonds
étrangers comme source principale pour financer leurs investissements re-
présente la moitié des entreprises de 1l'échantillon choisi. Nous ne connais-
sons malheureusement pas le montant des investissements pratiqués ni les
sommes puisées aux différentes sources. C'est donc plutdt comme une habi-
tude de recourir a telle ou telle source de financement qu'il faut consi-
dérer chaque résultat présenté dans le tableau. Ces lacunes dans les ré-
sultats de l'enguéte étaient quasi inévitables. En effet, le mutisme de
plusieurs dirigeants de PMG sur les montants empruntés ne permettait guére
de traiter les réponses obtenues par les chercheurs. S5i quelgues chefs
d'entreprises moyennesy conscients de la nécessité d'informations précises
pour la mise en oeuvr:c d'une politique économique efficace au niveau de la
nation, sont préts a collaborer aux enquétes poursuivies, leur nombre cons-
titue une minorité parmi les PiE et la sélection des dirigeants loquaces ne

permet pas la construction d'un échantillon suffisamment représentatif.

Dans le détail, notons la place prépondcrante de l'autofinance-
ment net dans l'ensemble des moyens propres. Nous_reparlerons de 1l'augmen-—
tation des fonds propres.

Le second renseignement caractéristique qui ressort du tableau est 1'impor-
tance du crédit parastatal parmi les fonds étrangers. Un élément d'explica-
tion est l'application des lois d'expansion économique que nous exposerons
plus loin. Cependant, le recours fréquent aux fonds étrangers entraine la

constitution d'une hypothéque sur l'avenir, nous le verrons.

Les fonds étrangers ont pour caractéristique leur durée et leur
mode de remboursement. Leur durée, d'abord, correspond & la vie active des
investissements que ces capitaux financent ; de plus, les préteurs récupé-
rent, jointe aux intéréts, une part de leurs capitaux suivant des annuités

égales,

L'emploi, limité dans le temps, de ces capitaux et les agents
distributeurs, étrangers a l'entreprise financée, justifient cette appel-
lation de "fonds étrangers'". Le contrat implicite, conclu lors de 1l'obten-
tion de capitaux par l'entreprise, lie le préteur a long terme aux bonnes
et mauvaises fortunes de son débiteur. C'est pourquoi, a moins d'8tre fi-
nanciérement "solide¢", ce préteur calquera les conditions du pré&t sur lles con-

ditions de travail de l'entreprise : son patrimoine, son dynamisme et celui

L e LR T S




de ses dirigeants, rentabilité de l'entreprise et du projet a financer.

llous verrons plus loin les contreparties de ces crédits, mais puisque les
colits des crédits et des garanties a fournir par les entreprises emprun-
teuses varient avec la provenance des capitaux, voyons donc quels agents,

quels intermédiaires financiers octroient de tels préts.

Nous envisagerons successivement les agents du secteur privé et
les agents du secteur public. Nous décrirons les conditions habituclles de
leurs préts avant d'exposer les mesures gouvernementales appliquées aux cré-—

dits octroyés par des institutions financiéres publiques ou privées.

LCTION 1. — LES AGENTS DU SECTEUR PRIVE.

La premiére personne & qui un chef de moyenne entreprise s'adres-—
sera pour lui demander des crédits est son banguier. Les relations se mul-
tiplient, en effet, entre leurs deux maisons. Par la banque, l'entreprise
effectue ses paiements et l'utilisation obligatoire d'un compte courant a
augnenté la clientéle des PII auprés des bangues. En outre, l'utilisation
fréquente des crédits a court terme a forcé l'entreprise & fournir sur
elle-méme un nombre minimum d'informations. Enfin, de par les multiples
services rendus a ses clients, le banquier devicut le conseiller et méme
le confident financier de l'entreprise. Il est donc naturel que la firme
s'adresse a luil pour obtenir des crédits & long ou & moyen terme ou son
intervention dans une demande de crédit parastatal & des conditions avan-

tagecuses.,

Cependant, conformé¢ment & la loi, les banques sont limitées aux
opérations & court terme (1). Depuis quelque temps, des assouplissements
sont intervenus et la Commission Bancaire permet aux banques d'accorder
des crédits & moyen terme mais seulement & concurrence decs bons de caisse
qu'clles émettent. Les banques ont, en outre, la faculté d'accorder des
crédits en application de lois d'expansion économique, dont nous décrirons

les termes dans les pages suivantes.

(1) AR, n° 185 du 9 juillet 1935.
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Infin, les banques peuvent garder en portefeuille des obligations de socié-
tés & condition de respecter les coefficients de réserve monétaire et de

fonds propres (1).

Bn contrepartie des crédits octroyés, les banques demandent des
taux d'intérét et des garanties que certaines entreprises de dimension
nodeste jugent élevés. Si les moyens financiers colitent cher, les dirigeants
d'entrecprises doivent en retirer la rentabilité correspondante. Il n'est
nullement question pour le banquier ou pour gquelque autre intermédiaire fi-
nancier de distribuer des aumbnes ; les chefs d'entreprises doivent deman-
der les capitaux rentables dont ils ont besoin. De plus, ces chefs d'entre-
prises semblent ignorer les services rendus par un banquier. L'expérience
financiére de cet homme et sa connaissance des problémes de 1l'entreprise
lui permettent de voir de plus haut l'ensemble du probléme financier d'une
Pill. Auprés de cette firme, il remplira un rdle analogue & celui du direc-

teur financier dans les grandes entreprises.

C'est avec moins d'enthousiasme que les PME recourent a l'aide

des sociétés de crédit hypothécaire. La garantie principale exigée par

ces sociétés cst, en effet, l'hypothéque sur les biens immeubles de 1l'en-
treprise qui se trouvent ainsi grevés. L'entreprisé ne pourra, avant le
remboursement du pr8t, fournir & nouveau cette garantie sinon pour un mon-
tant réduit. D'ailleurs la garantie hypothécaire couvre souvent des crédits

antérieurement obtenus.

Dans chaque cas traité par le secteur privé avec les dirigeants
de moyennes entreprises, le probléme reste le méme : pour une durée aussi
longue que possible, l'entreprise demande un montant relativement peu im-—
portant en fournissant des garanties & peine satisfaisantes sinon nette-
ment insuffisantes. Les banquiers, banques & grande circulation comme bangues
régionales, ont toujours un double souci : le "risque de perte", c'est-ia-
dire la sécurité du remboursement, et le "risque d'immobilisation", c'est-
a—dire l'assurance que le crédit se rembourscra bien & L'Schéance (2). Ils

veulent donc limiter ce double risque.

(1) Projet de loi n° 289 du ler juillet 1966.

(2) DEPALLENS, G., Gestion financiére des entreprises, Paris, Sirey,
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Or, le risque est inversement proportionnel & l'envergure de
l'entreprise (1), car les perspectives de profit sont liées au chiffre
d'affaires, ce chiffre d'affaires & la capacité de production de l'entre-
prise et & son potentiel d'investissement durable, lequel est financé par
des moyens permanents. Telle est la situation de toute entreprise bien gé-
réc par des dirigeants compétents. Mais le probléme sc complique pour beau-

coup d'entreprises de moindre importance.

Trés souvent, un technicien, compétent dans le domaine de la
production, a voulu monter sa propre affaire par souci d'indépendance.
I1 néglige un peu l'aspect de commercialisation et, ce qui est plus grave
encore, il n'a pas connaissance des techniques de gestion et de direction,
surtout dans le domaine du financement. Le court terme, éventuellement étiré,
eft le seul horizon de ses vues d'expansiomn s'il en a. Dés lors, ce manque
de connaissance améne le chef d'entreprise & structurer ses actifs d'une
maniére pas toujours trés rationnelle en regard des éléments du passif qui
le financent. Et 13, le risque est plus grand pour les pr8teurs & long ter-
me. L'expérience de pareilles situations entraine une juste prudence chez
les pr8teurs & long terme du secteur privé, pour qui 1l'économie est autre

chose qu'une suite d'actions philanthropiques.

Une autre forme de collecte de capitaux étrangers & long terme

est 1l'émission d'emprunts obligataires. Ce genre d'émission, tout comme

-

1'émission d'actions, n'est pas & la portée des PilE. Ces entreprises sont
trop peu connues et n'ont pas l'envergure suffisante pour accéder directe-
ment au marché public des capitaux. D'ailleurs la ponction régulierement
opérée par les émissions du secteur public absorbe une grande part des

capitaux offerts sur ce marché.

Les PME peuvent & peine, si elles trouvent un bailleur de fonds,
obtenir un prét privé auprés d'un investisseur institutionnel. Encore le
taux d'intérét payé par l'entreprise devra-t-il &tre au moins égal & celuil

des emprunts publics les plus rémunératecurs.

On le voit, les difficultés des PME sont multiples pour obtenir
des tiers un prét a long terme ou & moyen terme, nécessaire & leur crois-
sance, quand elles s'adressent au secteur privé. La faute n'incombe pas

(1) DIRCKX, A., "Le financement des PME", Annales de Sciences Economiques
Appliguées, Louvain, 1961, pp. 11 - 34.
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au seul secteur privé, loin de la, mais les lois du marché jouent, inexora-

bles.

Pour éviter l'instauration de monopoles et aider les entreprises
a naltre ou a croitre dans des conditions équitables, 1l'Etat est intervenu
a4 deux niveaux. Il a d'abord créé des institutions paraétatiques de crédit
pour mettre & la disposition des entreprises un volume accru de moyens fi-
nanciers. Ensuite, il a promulgué des lois d'expansion économique qui faci-
litent l'accés & ces nouveaux moyens d'action aux entreprises remplissant

certaines conditions.

GCTION 2., - LES CANAUX DE DISTRIBUTION DE CREDITS A IONG ET MOYEN TERME
DU SECTEUR PUBLIC.

Parmi les organismes dispensateurs de capitaux étrangers, nous
citerons les trois institutions les plus connues, spécialisées dans le cré-
dit aux petites et moyennes entreprises, au moins parfiellement. I1 s'agit
de la Caisse Nationale de Crédit Professionnel (C.N.C.P.), la Société

Tlationale de Crédit & 1'Industrie (S.N.C.I.), ct, dans un domaine particu-—

lier, 1'Institut National de Crédit Agricole (I.N.C.A.).

§ 1. - Caisse Nationale de Crédit Professionnel (C.N.C.P.)

Créée par l'arrdté loi du 23 décembre 1946 et issue de la fusion
de différents organismes spécialisés dans les crédits aux petites et moyen-
nes entreprises et aux artisans, la C.N.C.P. s'est vu assigner une double
mission ¢
~ "consolider et généraliser d'une part, le crédit professionnel & 1l'inter-

vention d'associations de crédit agréées ; d'autre part, le crédit & l'ou-
tillage artisanal a l'intervention de sociétés fédérales agréées et de

sociétés locales de crédit & l'outillage artisanal" ;
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- "traiter directement ou & l'intervention de sociétés agréées, toutes opé-

rations de crédit professionnel" (1).

Bien que le réseau des organismes de crédit professionnel ait
pour "mission de satisfaire les besoins de crédit des classes moyennes'",
il n'existe pas de définition officielle de ce concept ;3 en fait, il s'agit
de l'ensemble des travailleurs indépendants, y compris les titulaires d'une
profession libérale, et des petites et moyennes entreprises commerciales,
artisanales ou industrielles, m@me constituées sous la forme de sociétés
commerciales. L'appartenance aux classes moyennes d'un demandeur de crédit
est une question appréciée en fonction notamment de 1l'indépendance, de

1'importance du personnel selon le secteur d'activité, etc... (2).

Les intermédiaires reconnus sont des genres suivants (au 31.12,1968) 3
- 24 associations de crédit ;
- 37 sociétés coopératives de crédit a l'outillage artisanal,
groupées au sein de 5 sociétés fédérales j
- 18 sociétés de cautionnement mutuel ;
- 35 banques agréées : il s'agit de banques de dimension moyenne
ou de banques régionales j
- 36 comptoirs d'escompte de la Banque Nationale de Belgique qui

ne jouent qu'un rdle accessoire (2).

Les guichets des organismes de crédit agréés sont au nombre de
617«

La CNCP et ses sociétés affiliées accordent des crédits a court,
moyen et long terme ; parallelement & cela, les organismes affiliés au ré-
seau des associations de crédit recueillent des dépdts & court et moyen
terme ou émettent des bons de caisse et obligations de la CNCP. On peut
dire que l'ensemble du réseau de la CNCP assure la plus grande partie des
opérations bancaires, mais la spécificité de cette institution doit &tre
vue dans la part prise par les crédits & moyen et & long terme dans ses

activités : en effet, 90 % des crédits sont de ce type.

(1) RAPPORT CNCP, 1963, p. 9.

(2) "La Caisse Nationale de Crédit Professionnel", note documentaire,
4 février 1969,
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Mais, hormis ce fait, on pourrait objecter que la CNCP et ses
associations de crédit n'apportent aucune aide spéciale aux petites et
moyennes entreprises. Si les bénéficiaires de ces crédits ne sont pas tou-
tes les moyennes entreprises, une aide leur est apportée dans la couvertu-
re des risques. Bn effet, outre les garanties traditionnelles et en cas
d'insuffisance de celles-ci, il existe un systéme particulier : 1l'inter-
vention du Fonds de Garantie légal, dont nous reparlerons, des sociétés
régionales de cautionnement mutuel, ainsi que des fonds de garantie des

sociétés de crédit a l'outillage artisanal.

Quels sont les bénéficiaires de ces crédits ? Ils sont répartis
ci-dessous par catégories juridigues. Nous ne disposons que du nombre de
crédits accordés et de leur évolution, il serait souhaitable d'observer la
part prise par chaque forme juridique dans les montants des crédits accor-

dés (1).

Bénéficiaires des crédits CNCP par catégorie juridique selon le nombre.

e e e e g e e e e e e ww e e e wm me e e e e e S s e e e e e e e e e

63 64 65 66 66 (%)
Personnes physiques 11.403 9.787 10.229 10.853 91,23
Lssociations de fait 2I9 192 275 285 2,39
Personnes morales 3
- SPRL 704 558 610 617 5,2
—- So i 143 128 115 108 0,9
- Autres sociétés 37 47 31 33 0,28
Total 12.506 16, TL2 11.260 11.896 100

On trouvera dans les deux tableaux qui suivent d'abord le montant
des crédits accordés depuis 1957, et ensuite la répartition des crédits ac-

cordés suivant les agents distributeurs de ces crédits.

En ce qui concerne le montant annuel global des crédits accordés,
il faut noter un net "décollage" en 1960, année & partir de laquelle les
interventions de 1'Institution vont croissantes suite a des mesures gouver—
nementales (2). Notons toutefois le repli marqué en 1964, dfi aux restrictions
(1) RAPPORTS CNCP 1963 & 1966.

(2) Loi du 24 mai 1959 portant élargissement des facilités d'accés au crédit
professionnel et artisanal en faveur des classes moyennes.
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de crédit par le gouvernement, tant pour le secteur public que pour le sec-

teur privé. A ce moment, se situe la suspension du systéme des "subventions-

intéréts" en vigueur depuis 1959.

I. Evolution des crédits accordés -(en millions de francs).

liontant annuel Encours
global

1957 o pig—
1958 1.025 40375
1959 1,363 4.805 |
B 5,81 5.805 |
1961 2’414 6n 987
1962 2,811 8.391 ’
1963 3.391 10,372
1964 2.738 11.069
1965 3.074 12,111
1966 3. 546 13.441
1967 4.043 15.056
1968 5.081 17.559

II. Encours et engagements au 31.12.1963 & 1967 (en millions de francs) (1).

63 64 65 66 67 67 (%)

Associat. de crédit 4.724 5.088 5.668 6.265 6.861 45457
Stdsorédit & outill, 914 | 977 989 | 1.044 | 1.037 Byl
Bangues 1. 407 1.565 1.641 1.759 1.821 12,09
Comptoirs d'escompte 314 302 351 420 465 3,09
CITICP crédits directs
o) ordinaires l.112 | 1.135 1.143 1.209 1,268 8,42
b) géré 3 “

) - aee rrilanens 1.635| 1,943 | 2.274 | 2.707 | 3.554 23,61
c) crédits lo?;)spec. 66 59 45 37 50 0,33
Total 10.172 | 11.069 12,111 13441 15.056 100

(l) Y compris les crédits accordés dans le cadre de la loi du 24 mai 1959.

(2) A 1'exclusion des crédits accordés dans le cadre de la loi du 24 mai 1959.

Sources des tableaux : Caisse Nationale de Crédit Professionnel, rapports annuecls
1963 a 1967.
La Caisse Nationale de Crédit Professionnel, note documen-
taire, 4 février 1969.
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Du co6té des agents distributeurs, notons la forte part prise par
lcs associations de crédit. Celles-ci, ayant un rayon d'action limité, ont
des contacts suivis avec les artisans, les commergants et les petits indus-
triels de leur région, se chargent d'instruire les dossiers de demande de
crédit et gérent ces mémes crédits. C'est un exemple de décentralisation
réussie des octrois de crédit, pratique déja en vigueur auprés des grandes
banques gréce aux réseaux de siéges administratifs en province. Dans le
cas du crédit professionnel, la formule est quasiment nécessaire vu le
nombre de dossiers & traiter, dossiers d'importance relativement faible
au plan financier. Enfin 1'éloignement par rapport & la Caisse Centrale
ct la répugnance particuliére des dirigeants d'affaires petites et moyen-
nes pour les formalités administratives, constituent aussi des handicaps

que surmontent les associations de crédit.

Les demandes inférieures a 200,000 F sont de la compétence des
associations agréées par la CNCP, tandis que ces derniéres ne peuvent oc-
troyer sous leur responsabhilité des crédits supérieurs a 750.000 F. Ces
associations enregistrent une faible rentabilité pour leurs interventions.
Le montant peu élevé des crédits consentis n'empéche pas l'instruction

coliteuse d'un dossier a chaque demande.

Le montant moyen des crédits accordés s'établit comme suit pour

les années 1965 a 1967 :

Ilontant moyen des crédits accordés.

- . e e G e e e e e e e e e e e e

1965 1966 1967

Stés de crédit & 1l'ou-

tillage artisanal 198.700 F | 210,400 T 222,673 F
Associations de crédit 206.700 F | 2I5.750 F 218,828 F

] 1

gggptons o wRoonpls 30I.700 F | 306.300 F| 326,725 F
Banques agréées 416,100 F | 528.400 F| 506.423 F
CNCP 830.300 F | 876.650 F|1.005.050 F
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liontant moycn général.

— o - - e S e S e = e

1965 273.000 F
1966 298,100 F
1967 329.400 F
1968 395.598 F

Quant aux taux débiteurs & payer sur les crédits de la CNCP
ils sont pour des crédits a 3 5 ans au plus : 7,35 %
10 ans au plus s 7,55 %
plus de 10 ans : 7,75 % (1)

On peut déplorer que ne soit pas mentionnés plus explicitement
les critéres quantitatifs fixés pour permettre l'accés d'une entreprise de
dimension moyenne au crédit de la CNCP et de son réseau d'associations de
crédit. Seule la loi du 24 mai 1959 portant élargissement des facilités
d'acces au crédit des classes moyennes nous donne les limites supérieurcs
suivantes :

- 20 personnes employées dans les centrecprises commerciales j

- 50 personnes employées dans les entreprises industriclles.

De pareilles limites trop étroites, sont réduites par les diri-
gecants de la CNCP. Avec de telles restrictions, les activités de la CNCP
sont confinées a donner du crédit principalement aux artisans et aux petits
commergants. Qui, dés lors, fournira les capitaux nécessaires aux entrepri-
ses moyennes du secteur industriel qui poursuivent une politique d'expan-—
sion ? La seule institution restante, pour les entreprises industrielles,

est la Société Nationale de Crédit & 1l'Industrie.

(1) Taux en vigueur au 15 avril 1969, suivant une note de misec & jour qu'a
bien voulu nous communiquer le Service de Documentation de la CNCP. De
plus, une commission mensuclle de 0,10 % est due si les sommes ne sont
pas prélevées a la date préalablement convenue.
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§ 2. - Société Nationale de Crédit & 1'Industrie (8. 8.C.1. ),

Créée au lendemain de la premiére guerre mondiale, il y a un

demi-siécle (1), la SNCI est connue pour accorder des crédits d'investisse-

ment, "crédits pour le financement de bAtiments professionnels et d'outil-

lages ainsi que pour l'élargissement durable du fonds de roulement, ces

crédits se réalisant soit & des taux ordinaires, soit & des taux spéciaux" 2V ‘

Les crédits accordés aux entreprises par cette Institution ont

une durée maximum de 10 ans, exceptionnellement 20 ans. En garantie, la

SNCI exige des slretés réelles qu'elle peut prendre elle-m8me ou se contente

de 1l'aval d'une banque qui a pris les garanties. Les crédits sont accordés

dircctement aux entreprises et leur utilisation est le plus souvent dépen-—

dante de la présentation des documents prouvant 1l'exécution de 1l'investis-—

scment en question (factures).

Voici 1'évolution de l'encours des crédits d'investissement de

la SNCI dans les derniéres années (3) =

1963 1964 1965 1966 1967 1968
Crédits d'inves—
T — 39.294 | 46,018 | 49.164 | 6I.51I4 | TI.793 | 83.665
dont ¢
S T 11.656 | 12.009 | 12,57 | I6.54I | 22.249 | 24.220 (29 %)
- garantis par :
banques et or— 8.035 | 9.90I | 11,064 | 13.557 | 14.636 | 17.993 (21,5 %
gan. financiers
— a4 son propre .
risque 19.603 | 24.108 | 25.529 | 31.416 | 34.908 | 41.452 (49,5 %)

D'autres crédits
tion et crédits commerciaux,
terme. D'autre part, la SNCI

financés par d'autres Fonds.

sont accordés par la SNCI s crédits de restaura-—

crédits d'exportation payables & moyen et & long

gére des crédits pour compte de 1l'Etat qui sont

Tijnia SNCI fut créée par la loi du 16 mars 1919. Ses statuts d'institution
publique furent approuvés par 1'A.R. du 22 octobre 1937 et modifiés par

ltarr8té-loi n° 19 (M.B. du 25 mai 1967).
(2) RAPPORT SNCI 1965, p. 11.

(3) RAPPORTS SNCI 1963 a 1968.

|




Les taux débiteurs appliqués aux crédits de la SNCI sont les
suivants :

- crédits & 5 ans : 6,75 %

- crédits & 10 ans s T %.

Toutes les entreprises ont accés aux crédits de la SNCI et 1la
part de ces crédits accordds aux entreprises-de dimension moyenne n'est pas

reprise dans les données statistiques que publie cette Institution.

Infin, il existe une troisiéme institution accordant des crédits
& long et & moyen terme, mais dont les activités s'étendent seulement au

secteur de 1l'agriculture, c'est Institut National de Crédit Agricole.

Institution autonome fondée par arrété royal du 30 septembre
1937, et jouissant de la garantie de 1'Ttat, 1'INCA réalise toutes opéra-
tions de financement agricole & court, moyen et long terme allant jusqu'a
25 ans. Ces crédits sont octroyés aux agriculteurs individuels mais aussi
aux sociétés et associations agricoles. Nombre d'interventions sont prati-
quées par l'intermédiaire du Fonds d'Investissement Agricole, fondé par la
loi du 15 février 1961, qui accorde des subventions-intér8ts et peut garan-

tir la bonne fin des crédits.

L'encours net des préts et avances a moyen et long terme de

1'INCA s'établit comme suit au 31 décembre (1)

1963 4.273 millions de Francs
1964 5.076 " i
1965 5. 886 " "
1966 B«Bll " ¥
1967 T-473 " "

(l) RAPPORTS I.N.C.A., 1963 & 1967.
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L'INCA est une institution particuliére fondée pour résoudre

des problémes spécifiques de PME bien déterminées. En effet, la nature de
1'exploitation agricole, soumise aux aleas des circonstances atmosphériques
et 1l'esprit volontaire mais parfois trop peu progressiste des exploitants
posent des problémes financiers complexes. La rentabilité des surfaces ex-
ploitées, des élevages de bétail et de la production laitiére et beurriere
pourraient &tre améliorées. Pour ce, les agriculteurs doivent procéder &
des investissements judicieux et mettre sur pied des entrcprises agricoles
de dimension suffisante qui assureront & leurs associés un revenu convena-
ble. Mais il faut, pour obtenir ces associations réelles, non seulement des
capitaux mais aussi une "affcctio societatis" que ne possédent suffisamment

encore les agriculteurs.

Des manifestations d'une ancienne culture paysanne sont présentes
ici, et il faudra lutter, de part et d'autre, pour instaurer un esprit dy-
namigue. Le probléme financier des exploitations agricoles, appartenant a
des individus ou & des sociétés coopératives, justifierait & lui seul, 1l'in-
tér8t d'unc étude compléte que nous ne souhaitons pas développer dans ce

mémoire,

§ 4. - Les mesures gouvernementales favorisant l'expansion économique.

Le législateur a voulu, & certains moments, soutenir la conjonc-
ture et assurer l'expansion économique et, indirectement, le progrées social.
Dans ce but, différentes mesures ont été prévues par des lois dont nous ci-

terons les plus connues.

l. - La loi du 24 mai 1959, dite loi Van den Boeynants.

Cette loi porte élargissement des facilités d'accés au crédit
professionnel et artisanal en faveur des classes moyennes. Limitée aux en-
treprises du petit et moyen commerce n'occupant pas plus de 20 personnes,
ct aux entreprises de la petite industrie n'occupant pas plus de 50 person-—
nes, ouvriers et employés, elle facilite aux bénéficiaires l'accés au crédit

professionnel et artisanal, et ce de deux maniéres.
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A. Crédits assortis de la garantie du Fonds de Garantic.

Les entreprises appartenant aux catégories mentionnées plus haut
ou & l'artisanat, aux professions libérales, les groupements d'achat et de
vente en commun constitués par les PME de production et les organismes de
promotion et de rationalisation de 1l'activité des entreprises citées, peu-

vent si elles font preuve de 3

honorabilité commerciale parfaite,

indépendance économigue,

capacité professionnelle (existence de 1'entreprise depuis
plus de deux ans, ou certificat ou dipldme),

valeur technique, économique et financiére du projet & réaliser,

viabilité de 1l'entreprise,

demander des crédits en vue de la création, l'extension, la rcconversion,
le rééquipement, la rationalisation et l'alimentation du fonds de roulement
des entreprises et personnes visées. Elles peuvent obtenir pour ces crédits
la garantie du Fonds de Garantie & concurrcnce de 95 % du montant total des
crédits obtenus avec un maximum de 5.000.000 de F. Au-deld de ce montant,

l'autorisation préalable du Ministre des Classes Moyenncs est requise.

La garantie du Fonds, sauf dérogation admise par le Ministre des
Classes Moyennes, porte sur le solde débiteur restant impayé aprés rdéalisa-
tion des garantics et épuisement, au jugement du comité du Fonds, des

moyens d'exécution sur les bicns du débiteur.

Ces crédits peuvent &tre accordés par la CNCP, la SNCI et les
organismes privés soumis & 1'A.R. n® I85 du 9.7.1935, c'est-a-dire les
banques, & des conditions calquées sur celles de la CNCP. Outre les taux
dtintérét, le crédité doit payer 3
- une commission de 0,15 % par mois sur les crédits 2 moyen et long terme

lorsque le prélévement ne se fait pas dans les deux mois & dater de 1l'oc-—
troi du crédit ;

— des frais de dossier ¢ - 500 F jusqu'ad 100,000 F
- 2 p.m. de 100.000 & 500.000 T
- 1 pem. pour la tranche supéricure & 500.000 F,

dont le paiement est réclamé lors de l'introduction de la demande ;
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— des frais éventuels d'expertise immobiliére :
- 1,25 p.m. sur la premiére tranche de 500.000 F
- 1 p.m. sur la deuxiéme tranche de 500,000 F
- 0,75 p.m. sur le surplus,
— plus les frais de déplacement de 1'expert.

B. Crédits assortis de l'octroi de la subvention-intérét.

Aux conditions prévues pour la garantie du Fonds de Garantie,
une entreprise peut obtenir une subvention-intérét portant sur 2/3 de

1'investissement strictement professionnel admissible.

En régime ordinaire, elle est de 2 9. pendant 3 ans e¢t, si 1l'in-

vestissement entraine une mise au travail supplémentaire, 3 % pendant 3 ans.

- . - . A+ -,
In régimes spéciaux, un taux de 3 9 pendant 3 ans est accordé aux

entreprises industrielles 3

- prenant des engagements importants de coopération ou de sous-—
traitance,

- menant un effort d'exportation,

- dont le chef d'entreprise a moins de 35 ans a la date d'enre-
gistrement du dossicer au département ministériel compétent,

— localisées dans les régions de développement ou de rcconver-—
sion visées par les lois des 18 juillet 1959 et 14 juillet
1966.

Ces conditions ont été rendues plus favorables encore pour les

PITE touchées por des fermetures de charbonnages.

2. — Lois des 17 et 18 juillet 1959 pour favoriser 1l'expansion

économique et la création d'industries nouvelles.

Cette loi facilite l1l'accés au crédit a toutes les entreprisecs
dont l'activité concourt effectivement & l'expansion générale de 1'écono-
mic par la résorption du chdmage, la création d'industries nouvelles, le
développement d'industries existantes, l'adaptation, l'utilisation plus ra-
tionnelle des ressources, l'amélioration des conditions de travail, la re-

cherche technique ou scientifique, que ces entreprises soient industrielles

ou artisanales.
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L'aide de 1l'Etat est mesurée :

- aux perspectives de rentabilité des investissements,

- aux mérites propres du projet,

- & 1'effort financier de 1l'entreprise, qui doit 8trc de 50 %
pour les entreprises nouvelles et d'au moins 1/3 pour les en-
treprises nouvelles bénéficiant de l'aide régionale.

Cette aide peut &tre 3

- générale,

—~ spéciale, pour les opérations présentant un intérét spécial :

celui de permecttre & des entreprises existantes d'effectuer
des investissements importants (10 millions au moins) en vue
de l1l'adaptation aux conditions nouvelles de la concurrence in-
ternationale dans le cadre du Marché Commun,

— complémentaire : uniquement dans une phase de difficultés con-
joncturelles.,
Cette aide se présente sous trois formes dont deux analogues

aux modalités d'aide prévues par la loi du 24 mai 1959.

a) Bonification d'intérét :

Cette réduction ne peut excéder 3
- 2 % dans le cadre de l'aide générale,

- 4 % dans le cadre de 1l'aide spéciale et régionale, sans que
le taux réduit ne puisse &tre inférieur a 1 .

Une réduction supplémentaire peut &tre accordée dans le cadre de
1'aide complémentaire qui pourra ramener le taux & 3 % et 1 % suivant que
1'opération entre dans le cadre de l'aide générale ou dans le cadre de l'ai-

de spéciale ou régionale.

b) Avances sans_intérét s

L'Etat peut accorder de telles avances d'un montant &gal & 50 %
au maximum de dépenses effectuées pour la recherche ou la mise au point de
prototypes, de produits ou de procédés nouveaux. Ces avances sont récupéra-—
bles dés que la mise au point aura donné lieu & une exploitation industriel-
le ou commerciale rentable.

c) Garantie de 1'Ltat s

Cette garantie qui est de 100 % pour les crédits accordés par la
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SICI est réduite & 50 % du montant global pour les crédits accordés par

les banques, avec plafond de 2 millions.

L'intérét de ces lois des 17 et 18 juillet 1959 est rehaussé
par l'attention qu'elles portent & l'encouragement des investissements
immatériels, éléments non négligeables d'un programme d'expansion :

— recherche ou mise au point de prototypes, produits nouveaux
ou procédés originaux de fabrication j

- études d'organisation et toutes dépenses faites en vue d'aug-
menter la productivité dans 1l'entrcprise, sous l'angle de la
gestion (1).

3. = La Loi Héger de 1961.

Cette loi a institué, en faveur des agriculteurs, le Fonds d'In-
vestissement Agricole. Ce Fonds accorde lui aussi des subventions-intér8ts
lors de crédits accordés aux agriculteurs et aux associations’ agricoles, dec
méme qu'il fournit éventuellement les garanties manquantes aux organismes

créditcurs.

L'effet stimulant de ces lois est certain, cependant, n'oublions

pas que de telles mesures ne s'appliquent qu'a l'octroi de crédits, c'est-

-

a—dire & l'octroi de fonds étrangers aux PIE. L'octroi de tels fonds est
soumis & des contreparties de la part des centrepriscs bénéficiaires et en-

traine une série de conscquences que nous allons évoquer.

(1) Cette présentation succincte des mesures gouvernementales en faveur
de l'expansion économique a ¢été réalisée d'aprés l'ouvrage dc A.P.
TIILIERIANS, Le marché financier et les nouvelles entreprises, Courtrai,
Imprimerie Groeninghe, 1960, et gréce aux textes des lois et notices
explicatives qu'ont bien voulu nous communiquer les collaborateurs du
Secrétariat Crédits auprés de la Société Générale de Banque, & Namur,
lors d'un séjour fructueux que nous avons pu effectuer dans ce service.
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Chapitre II

CHOIX DES IIODES DE FINANCEMENT PAR FONDS ETRANGERS
ET IMPLICATIONS D'UNE ACCUMULATION DE FONDS DE TIERS.

Au total, selon le tableau de la page 47, prés de 50 % des PME
interviewées ont financé leurs investissements dans les années 1961 & 1963,
avec des fonds de tiers. Nous pouvons supposer quc cette pratique se pro-
longe de nos jours, au vu de l'augmentation du montant global des crédits
parastataux octroyés. C'cst dire l'attrait de tels moyens de financcment

pour les PME. D'ou vient cet attrait ?

D'abord, la rémunération de tels capitaux est considéréc comme
charge professionnelle au sens du code des impdts sur les revenus, pour au-
tant que le taux d'intérét brut payé par l'entreprise, précompte mobilicr
non déduit, ne dépasse pas 9 % du montant emprunté (1). La mentalité des
chefs d'entreprise de notre pays est telle que tout élément fiscalement

déductible recueille une attention particuliére.

Ensuite, de par leur nature étrangére, ces fonds ne mettent pas
cn danger l'indépendance de l'entreprise. C'est ce que croient, trop faci-
lement, les chefs d'entreprise. Cependant, ils négligent l'aspect des sfire—
tés exigées par les bailleurs de fonds, sliretés qui grévent le patrimoine
de l'entreprise sinon les avoirs privés du chef d'entreprise lui--méme ou

d'un associé.

Plusieurs conséquences, en effet, découlent de l'obtention d'un

crédit & long ou moyen terme ou l'émission d'un emprunt par une entreprise.

D'abord, les fonds étrangers colitent cheres Nous avons vu les taux
pratiqués par les institutions publiques de crédit ;5 les taux des banques
sont, en général, le taux d'escompte de la Banque Nationale de Beclgique aug-
menté de 1,25 % auxquels s'ajoutent les diverses commissions. La rentabilité

minimum & exiger de l'investissement ainsi financé, devrait, au moins, &tre

égale aux frais financiers & paycr et aux remboursements échelonnés prévus

(1) Code des impSts sur les revenus, art. 45, 2°, et art. 50, 1°.
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lors de l'octroi du crédit. Encore ce minimum serait-il insuffisant pour
assurer & l'entreprise unc croissance ultérieure plus indépendante. En
effet, il faut pouvoir amortir le montant des investissemcnts pratiqués
afin de rcmplacer les équipements installés et, en plus, il faut viser
l'accroissement du potentiel de production pour une fabrication différente,
si c'est nécessaire.

En second lieu, le paiement des intéréts et les rcmboursements
des crédits sont effectués obligatoirement & échéances fixes. Cectte exi-
gence persiste quelle que soit la situation de trésorerie de l'entreprise
au moment de s'acquitter de ces obligations. Si les liquidités viennent 2
manquer, les dirigeants de la firme se verront forcés de recourir a des
crédits & court terme pour effectucr les décaissements nécessaircs, et de
fournir d'éventuelles garanties supplémentaires. De toute fagon, l'entre-
prise se trouve dans une situation de déséquilibre momentané qu'elle n'est

pas toujours assurée de pouvoir résorber.

De plus, il faut quec l'entreprise fournisse des garanties., Il y
a possibilité, bicn slir, d'obtenir une garantie complémentaire auprés de
sociétés de caution mutuelle ou auprés d'organismes publics, mais la moi-
tié au moins des sfiretés doivent &tre fournies par l'entreprise elle-méme.
Citons simplement les slretés que peut offrir une PME :
- sliretés réelles — hypothéque,
- nantissement de titres,

- mise en gage de créances sur des ad-
ministrations publiques,

- privilége sur certains biens meubles
ou immeubles (dans le cas des achats
& tempérament),

- misc en gage du fonds de commercc,
garantie aléatoire dés que l'on a
décomposé les éléments qui consti-
tuent ce fonds de commerce ;

- sliretés personnelles - caution des associés ou de tiers,

- aval d'une banguec (1).

(1) QUADEN, "Les garantics du donneur de crédit aux PME", Revue de la Banque,
XXX, n°® 2, Bruxelles, 1966, pp. 143-158.
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Certains, m8me parmi des chefs d'entreprise, ont proposé que l'en-
tiéreté des garanties pour l'obtention de crédit d'investissement, soit
fournie par 1l'Btat. Le patrimoine et l'activité de 1l'entrcprise scraient
ainsi financés par des fonds étrangers uniquement. Cette suggestion réveéle
la faiblesse de l'initiative privée, le manque de dynamisme des dirigeants
d'entreprises. Pourtant, ce procédé ne signifierait rien d'autrc que l'en-
trée de nos entreprises dans un régime d'économie dirigiste, ol 1'élite
dirigeant 1'Btat rationnerait le capital. Un tel régime serait rigide, con-
traste brutal avec la souplesse de politique de nos entreprisces, souplessec
caractéristique des PME en particulier., A la limite, ce serait, sous pré-
texte de promouvoir les intér@ts de la Nation, faire table rasc de toutes
les entreprises existantes, qui deviendraient des stations de services ré-
gionales ou locales, stations d'emploi dépendant du pouvoir central. Ce
serait, finalement, changer l'appropriation des moyens de production sans
pouvoir assurer que quelque chose serait changé & l'intérieur des entrepri-
scs, dans 1'8tre de l'entreprise et mé@me dans sa rentabilité. Les cofits et
lcs garanties requis pour obtenir des crédits font réfléchir les chefs
d'entreprise, du moins nous le souhaitons, et les poussent & chercher les

opportunités,; & sélectionner leurs investissements.

En ce qui concerne les crédits accordés par lcs institutions
paractatiques, il convient d'avoir présent & l'esprit le fait que la poli-
tique de crédit de ces institutions est supcervisée par les pouvoirs publics.
In cas de resserrement de la Trésorerie, l'Ltat peut restreindre le montant

des crédits octroyés par ces organismes.

Un gouvernement peut aussi accorder facilement l'avantage d'unc
subvention-intérét ou de sa garantic, puisqu'il n'cn assurera qu'une tran-
che, laissant la charge pour ses successcurs. Ces avantages font 1l'objet
d'une inscription annuelle au Budget de 1'Etat. liais si le gouvernement
vient & réduirc ce poste du Budget, les seuls avantages octroyés précédem-

ment feront encore l'objet des inscriptions.

Dans les deux cas, les demandes de crédits en attente de soclution
se trouveront bloquées, des entreprises ne pourront procéder a temps a des
investissements nécessaircs, parce gqu'elles ont choisi les fonds étrangers

comme mode de financement de ces investisscments.
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D'ailleurs, l'évolution des crédits parastataux ne risque-t-elle
pas d'aller dans le sens d'une trop grande souplesse dans l'octroi des cré—
dits & long terme ? Si on ne respecte pas certaines régles de prudence, le
risque ne se situera plus au niveau du capital de l'entreprise mais il de-

viendra un risque assumé collectivement par la nation.

D'autrcs implications résultent de 1l'emploi de fonds de tiers.
L'entreprise ne peut disposer librement des éléments de son patrimoine
qu'elle a mis en garantie de ses engagements,ct ce pendant toute la durée
des crédits. En outre, cette méme entrcprise doit fournir un certain nom-
bre de renscignement® aux bailleurs de fonds. Tout au long de la réalisation
d'un crédit d'investissement, un contrdle suivi est exercé par ces bail-
leurs de fonds qui connaissent tant 1'état civil des associés, les statuts
de la société, et divers autres renseignements, que la fortune immobilierc,

la fortune mobiliére des dirigeants et les bilans des entreprises financées.

La forme juridigue de l'entreprise financée pourra également &tre
mise en question pour des motifs de garantie et par souci de voir 1l'entre—
prise gérée aveccompétence. C'est ainsi gque des cntrepriscs dynamiques, de-
mandant un crédit d'investissement pour assurer une extension rentable de
leurs activitcs, regoivent ce crédit moyennant la constitution d'une SPRL
avec un capital minimum, alors que la forme juridique au moment des négo-
ciations était celle d'une société en nom collectif. La forme juridique
cst esscntielle tant pour les PME que pour les grandes cntreprises, nous

le verrons.

En définitive, quand des organismes finénciers octroient des cré-
dits & long terme, ces crédits sont 1liés aux fonds propres de l'entreprise
ct & la valcur des actifs qui y correspondent, et ces deux éléments ration-
neront en premier lieu le crédit accordé. C'cst le probléme des fonds pro-

pres que nous allons analyser.




TITRE III

LES FONDS PROPRES POUR LES PME.

C'cst ici, en effet, que se situe le coeur de la structurc fi-
nanciére de l'entreprise. Mais beaucoup de petites et moyennes entrepri-
scs ne considérent qu'une partic de ce poste du bilan comme moyen pour
financer leur expansion. L'autofinancement est utilisé par la majorité des
firmes interviewées par les chercheurs du Centrum voor Iconomische Studién.
ilais d'abord, qu'entend-on par fonds propres ? Quelle est leur mission ?
Ol peut-on trouver les moyens assimilés aux fonds propres quand il faut

augmenter ces mémes fonds propres 7

Nous avons vu que les fonds propres sont constitués du capital
social et de l'autofinancement de l'entreprise. Nous examinerons chacun de
ces postes dans un chapitre indépendant et nous montrerons les sources de

moyens financicrs qu'elles peuvent ou pourraient constituer.

Cependant, dans les bilans d'une petite ou moyenne entreprisec,
los experts financiers découvrent une rubrique intitulée "avances dcs asso-
ciés". Cette source de financement nous parait hybride. En effet, venant
decs associés et mis & la disposition de l'entreprise pour une durée souvent
indéterminée, ces fonds pourraient 8trc considérés comme fonds propres de
l'centreprise, commc capitaux & risque ; toutefois, leur caractére de prét
ct la rémunération fixe de ces fonds tendraient & fairc croire que ce sont
des fonds étrangers. En réalité, le plus souvent ils font partie, dans les
analyscs financiéres, des moyens généraux et sont assimilés aux fonds pro-
pres. Pourquoi alors cette apparence hybride ? C'est, nous semble-t-il, un
moyen détourné qu'utilisent les associés pour sc¢ payer de leurs peines,
tout en évitant & leur entreprisc le paicment d'impdts sur le montant des
redevances ainsi décaissées. Bien entendu, cette pratique n'est possible quec
dans le cas d'une société de capitaux : la responsabilité des associés y est
limitée a leur apport dans l'entreprise, & l'apport constaté dans l'acte de
constitution et rémunéré par un certain nombre de parts au capital de la

société,




L'étude qui suit concerne dcs sociétés de capitaux, plus parti-

culiérement les sociétés anonymes parmi les PME. Seule cette forme juridi-

que, parmi les formes existantes, limite les responsabilités et permet les

accommodements dont nous parlerons, sans limiter pour autant le risque at-

taché a toute cntreprise.

Malheureusement, les chefs d'entreprises réfléchissent peu a ce
probléme, sauf les plus dynamiques qui pergoivent toutes les exigences de
1l'expansion. Au cours de l'enquéte du Centrum voor Bconomische Studig&n,
32,88 % seulement des entreprises interrogées sc sont révélées 8tre des
sociétés anonymes 3 1/4 des entreprises n'avaient aucune forme juridigque.

Pourquoi ? Les dirigeants ne parviennent pas a trouver des associés ou se

disent trop occupés pour envisager une association, cas des petites entre-

priscs 3 ou alors, les chefs d'entreprise craignent l'incidence fiscale

sur le choix d'une forme juridigue (1).

(1) HINNEKENS, L. en VREYS, F., De financicringsproblematick van de kleine

70.

en middelgrote onderncmingen, Leuven, Centrum voor Economische Studi®n,

Universitaire Boekhandel Uystpruyst, 1964, p. 48.




71.

Chapitre I

DU CAPITAL SOCIAL DE L'ENTREPRISE ET DES POSSIBILITES
DE SON AUGMENTATION.

ECTION 1, — GENERALITES.

Le capital social, nous l'avons vu, est constitu¢ par les mises
des associés de la société. Il est représenté par des actions qui symboli-
sent la valeur estimée des apports de chacun : apports en espéces, en biens

inmeubles ou en industrie.

Ce capital est appelé "capital & risque". Nous dirons plutdt que
c'est le capital au risque le plus élevé. En effet, le risqgue existe & cha-
que fois qu'un agent économique disposant d'un revenu supérieur & ses be-
soins immédiats de consommation, met une partie, sinon l'ecntiércté de ce
surplus & la disposition d'un autre agent économique. Le fournisseur prend
des risques, qui accorde & l'entreprise des délais de paiement 3 le ban-
quier prend des risques pleins ou partagés, pour utiliser son langage, quand
il octroie des crédits de caisse ou d'escompte & cette méme entreprise 5 les
organismes fournisseurs de crédit octroient des capitaux & long termc dont
le risque, quoique calculé, est élevé ; enfin, et surtout, les associés dc
1'entreprise, ses actionnaires, ont mis dans l'entreprisc des capitaux qui
participent pleinement aux risques de cctte entreprisc. Les fonds propres
de l'entreprise sont les capitaux a risque par exoellencé, mais ils ne sont

pas les sculs & partager les alcas de la firme.

Pour les entreprises de moyenne dimension, on pourrait parfois sec
demander ou se situe le risque, car ces entreprises sont familiales, c'est-
a=dirc que leur capital se trouve entiérement ou presque aux mains des mem-—
bres d'une seule famille. Dans ce cas, le risque est-il celui de 1l'entrepri-
sc ou celui de la famille ? Ce probleéeme se pose réellement aux personnes
susceptibles de s'associer aux premiers dirigeants-propriétaires de la firme.
Le danger existe de voir passer en "frais généraux" les dépenscs personnelles
de certains dirigeantse et de voir le dirigeant confondre le profit de l'en-

treprise avec sa propre rémunération. Des lors, ces dirigeants peuvent n'avoir
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pour objectif que la vie confortable de leur famille gréce aux bénéficcs
que rapporte l'entreprise. Cependant, les conditions économiques peuvent
devenir défavorables pour cette entreprise, de par les progres de la tech-
nique et la forte concurrence, sa rentabilitc¢ se trouve réduite, 1l'avenir
peut paraltre incertain, si n'intervient pas & ce moment un vaste programme
d'investissement, d'expansion a laquelle ¢st condamnée 1l'entreprise. Unc
fois épuisées les garanties pour obtenir des crédits a long terme, les di-

rigeants songent a trouver des capitaux frais.

Le processus qui aboutit & cette recherche de capitaux a risque
supplémentaires peut &tre tout simplement le besoin éprouvé par l'entrcpri-
se dynamique de nouveaux moyens financiers pour assurer son expansion vers

une dimension optimale.
Quelle est la mission de ce capital propre ? Ellec est double.

D'abord, en tant que moycen de financement, le capital finance
l'activité de l'entreprise et 1l'équipement qu'elle nécessite. Tn ce sens,
il est une source de financement & considérer au méme niveau que le crédit
a long terme, source qui cofite, mais gque 1l'on trouve chez certains agents

économiques sculcments

Ensuite, le capital est le signe de la solvabilité de 1l'entrepri-
sc. A concurrence de son montant, les divers créanciers de l'entreprise
peuvent récupérer leurs crcances. Une fois ce montant accru, il permet a
1'entreprisc d'emprunter un montant supplémentaire au plus égal & 1l'augmen—
tation du capital. Finalement, un capital de 100 peut permettrc de financer

des actifs & concurrence de 200,

L'entrcprise ayant décidé de réunir de nouveaux capitaux propres,
& qui va-t-clle pouvoir ou devoir s'adrecsser ? Aux actionnaires d'abord,
puis & toutes les personnes avec qui scs dirigeants sont en contact étroit,

enfin aux organismes financiers du secteur public ou privé.
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SECTION 2, — L'APPEL AUX INDIVIDUS.

§ 1. - Les actionnaires, la famille et les connaissances.

Si les actionnaires ont fourni une premiere fois les capitaux
nécessaires & la mise au monde de l'entreprise, c'est & eux que revient
la tAche d'apporter de nouveau une contribution importante, car les dé-
penses d'investissement pour l'expansion se chiffrent par dizaines de mil-
lions de francs. Cette tlche leur revient aussi comme un privilége car,
s'ils ont permis & l'entreprise de tirer ses prcmiers bénéfices, ils peu-
vent dans une certaine mesure prendre part aux profits ultéricurs de cette

méme société,

Ces associés sont-ils pré&ts a participer a une augmentation de
capital ? Si le groupe familial gui dirige l'entrépriso est homogene, le
probléme peut &tre vite résolu et les associés de la famille seront préts
a amener des capitaux. Si, au contraire, il y a hétérogénéité du groupe
possédant les titres de l'entreprise, une majorité doit &tre réunie pour
décider l'augmentation de capital, ce que peuvent ne pas souhaiter les ac-
tionnaires minoritaires s'ils se groient 1lésés par la gestion antérieure, ou
les membres de la dynastie familiale qui désirent abandonner l'entreprise

ou ne pas lui accorder plus d'intérét.

Et méme, une fois l'accord obtenu sur le principe de l'augmenta-
tion de capital, les associés disposent-ils des fonds nécessaires ? Nous
nous permettons d'émettre des doutes & ce sujet. Les fortunes personnelles
des associés de PME,m@me importantes, ne peuvent satisfaire les besoins
d'une entreprise modernec. De plus, le faible gabarit financier de chacun
des associés de l'entreprise n'est pas compensé par le nombre d'actionnai-

res réduit le plus souvent au minimum 1légal.

I1 faudrait donc que s'élargisse le cercle des associés. Suivant
que tel ou tel associé peut &tre appelé, les réticences seront plus ou moins
fortes. Les PME ont, en effet, cette caractéristique qui dénote leur fierté
autant quc leur faiblesse : les dirigeants sont avides d'indépendance et sont
préts & considérer avec le plus grand mépris tout "étranger" qui voudrait sa

part du glteau de l'entreprise. Ou alors, si ces dirigeants—fondatcurs



14.

accucillent d'autres agents économiques comme actionnaires, ils gardent
1'intention ferme dc détenir le pouvoir dans "leur" entreprise, comme par

le passé.

D'ailleurs, qui accueilleraicnt-ils ? Quelques autres membres de
la famille, peut-8tre, pas plus fortunés que ccux qui viennent solliciter
leur appui financier. A moins que des amis complaisants, sinon compétents,
soient préts & placer leurs avoirs dans notre entreprise que l'on présente
auréolée de perspectives de profit, sans que l'on veuille préciser ni ce
qui sera fait de ces profits, ni l'information que recevra lec nouveau venu
sur leur importance. L'enquéte du Centrum voor Economische Studi&n révéle
que 40 chefs d'entreprises sur 72 estimaient avoir des relations suffisan-
tes pour trouver des tiers préts i prendre une participation. Les ressour-
ces sont faibles de ce c6té. Il y a une autre possibilité s s'adresser au

public,

§ 2. - L'appel public & 1'épargne.

Si une grande société peut lancer ses titres sur le marché des
capitaux, une petite ou moyenne entreprisc ne pcut espérer en faire autant.
L'entrée en Bourse est une étape a atteindre par l'entreprise au cours de
son processus de croissance. léme gquand elle y parviendra, la moyenne entre-
prisc se trouvera confrontée avec les techniques & mettre en oeuvre ct elle
devra 8tre préte a sacrifier partiellement l'indépendance qui la caracté-—

rise,

Les dirigeants devront se familiariser avec les opérations en

Boursec, les courtages des intermédiaires et les mouvements spéculatifs.

D'autre part, pour préserver son indépendance, la société de
moyenne importance devra préscnter une assiette de capital suffisamment
large ct ses titres devront &tre suffisamment dispersés pour éviter la

prise de contrdle dc la firme par un groupe financier.

Néanmoins, les dirigeants des entreprises de dimension moyenne
doivent cenvisager l'admission en Bourse des titres de leur société comme

la concrétisation de leur expansion progressive, comme un événement normal



15

dans la vie d'une société qui veut suivre un mouvement de croissance.

IL'autonomic de l'entreprise est poséec souvent en principe absolu
dans 1l'effort d'expansion de l'entreprisc. Cependant, la croissance d'une
firme peut 8tre envisagée dans une autre optique, & long terme : plutdt
que de survivre faute de moyens techniques, commerciaux ou financiers, si-
non de tous ces moyens a la fois, l'entreprise peut fusionner avec d'autres
entreprises du m8me secteur ou dont les activités sont analogues. Nous le
dirons encore, l'entreprise ne peut s'identifier & un individu, clle cons-
titue une entité propre, dont les dirigeants veulent conduirec la croissance.
Cette profonde transformation de 1'&tre de l'entreprise a becau hcurter les
conceptions de la propriété familiale indéfectible, elle n'en est pas moins
unc étape nécessaire pour que certaines entreprises puissent réaliser plei-
nement leur objet social. L'autonomie est un cadre de fonctionnement, per-—
sonne ne peut 1l'ériger en mythe. D'aillecurs, nous le répétons, cette auto-
nomie n'est pas mise en cause immanquablement lors du franchissement des
premiéres étapes d'expansion par une firme. Nous reviendrons sur ce probléme

dans la troisiéme partie.

Dés que la cotation en Bourse e¢st envisagée, il appartient aux
dirigeants de la firme d'appliquer sans attendrc une politique de large
information des actionnaires potentiels. Les documents officiels transmis
a4 la Commission Bancaire n'en seront qu'une modalité d'application. Scul,
un climat de confiance permet 1l'émission publique d'actions, nous le ver-

OIS,

Cependant, pour que l'entrée en Bourse d'un titre soit possible,
a terme, un regain d'intérét pour le placement en actions est nécessaire,
Or, de nos jours, lc public se désintéresse des placements en titres & re—
venu variable, pour dc nombrecuses raisons dont l'intensification de la con-
sommation immédiate, le besoin de sécurité, la concurrence de placements
cn bicns immobiliers et en valeurs a revenus fixes, et aussi la sclérose

du marché boursier et le mépris des sociétés anonymes pour leurs actionnairecs.

Si le public n'est pas susceptible d'accucillir cette émission,
les entreprises se tournent vers d'autres investisseurs possibles avec qui

clles sont en contact quasi quotidiennement.
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SECTION 3, = LA SOLLICITATION DES RELATIONS D'AFFAIRES.

Si les fournisseurs accordent des délais de paiement, il arrive

aussi qu'ils deviennent actionnaires dans l'entreprise qui est leur clien-
tc. Parfois, ce changement de statut est nécessité par unc situation peu
équilibrée de la structure financiére de l'entreprise. Le fournisscur est
créancier et se montre pressé de recouvrer les montants qui lui sont dus.

4 court de liquidités, l'entreprise peut lui proposer d'échanger sa créance
contre des titres de participation dans l'entreprise. A notrc avis, cette
opération d'échangc ne résout rien du probléme de l'expansion, car on ne
peut dire que de nouveaux moyens financiers sont entrés au service de l'en-
treprise. Bien plus, le nouveau mode de rclations de l'entreprise avec son
fournisseur-actionnaire, menace gravement 1l'autonomie de la petite ou moyen-
ne entreprise, car le nouvel actionnaire exigera certains priviléges en
échange de son aide. Autre chose serait si le m8me fournisseur, outre son
contrat de fourniture, voulait aider l'entreprise a se développer, avec
1'espoir que non seulement il aura droit & une part des bénéfices réalisés,
mais en plus qu'il développera son propre chiffre d'affairecs par des livrai-

sons plus importantes & cette entreprisc.

Les clients utilisent aussi la faculté de devenir actionnaires
dans une PME florissante. Par les dividendes qu'ils percevront ils escomp-
tent récupérer une partie des sommes qu'ils versent 4 cette entreprise dont

ils scront a la fois clients et associés,

Pour ces deux catégories de nouveaux actionnaires, on nec peut
dire non plus qu'ils disposent de moyens financiers trés importants, sauf
peut-8trec le cas de grandes entreprises devenant actionnaires de leurs
sous-traitants, ce qui se rapproche de la commandite. De plus, les dirigeants
voudront garder lcur place et éloigner les fournisseurs surtout,dont le pou-
voir renforcé menacerait l'autonomie de l'entreprise. L'autonomie est cepen-—

dant une conception variable selon les chefs d'entreprisec.

Reste une porte a entrouvrir, celle du banguicr. Illais si le ban-
quier recueille des dépdts de l'entreprise, s'il accepte, moyennant garan-—
9 9

ties et intérét, d'octroyer des crédits a court et peut-8tre aussi 3 moyen

termey; il se trouve légalement dans 1l'impossibilité de prendre des partici-
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pations dans 1l'ecntreprise qui a besoin de capitaux frais et qu'il connait.
Tout au plus, pourrait-il prendre en portefeuille des obligations de cette

société, ce qui serait un demi-remédec & la situation présente.

Le banquier peut-il conseiller & une moyenne cntreprise de s'a-
dresser & 1'un ou l'autre bailleur de fonds ? Il est possible qu'il connais-
se¢ les partenaires éventuels convenant & 1l'entreprise. IEn tout cas, les en-
treprises interrogées par les chercheurs du Centrum voor Economische Studign
envisageaient sérieusement cette possibilité : sur présentation par une
banque, 13 PME se¢ déclaraient prétes & traiter de participation avec un
baillecur de fonds 3 9 étaient méme disposées & demander de leur propre ini-

tiative & la banque un associé potentiel, sur 72 entrcpriscs intcrviewdes.

L'intervention d'un notaire peut aussi &tre souhaitable comme
personne interposée, encore que le fait de conseiller & des clients cer-—
tains placements cn capitaux a4 risque dans des sociétés récentes de moyenne

importance, ne soit pas, en Belgique, de la compétcnce de cecs personnes.

Si les personncs ne peuvent fournir les moyens financiers que
demande une entrcprise moyenne, peut-étre cette entreprise pourrait-elle
s'adresser a des investisseurs institutionnels ou & des sociétés d'inves-—

tissement privées.

SECTION 4. - L3 RECOURS AUX INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS,

Le terme d'investisscurs institutionnels désigne les compagnies
d'assurances sur la vie et les caisses d'épargne privées. Les organismcs
gérant les fonds dec pension ne sont pas autorisés & placer librement leurs
disponibilités.

Les compagnies d'assuranccs sur la vie pourraient intéresser une
PIT au titre d'investisscurs potentiels 3 leurs réscrves mathématiques doi-
vent trouver unc occasion de se placer. Cependant, d'abord, 15 % seulement
de ces réserves peuvent 8tre investis en actions de sociétés belges. Les

compagnics belges d'assurances sur la vie placent tout au plus 10 % et se
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justifient en invoquant lcur mission de gestionnaires prudents decs fonds
qui leur sont confiés. Ensuite, ces placements ne sont admis que dans des
sociétés belges ayant rempli tous leurs engagements pendant cing années
au moins (1). Dés lors, il n'cst pas possible & une joune entrcprise de

N

s'adresser & ces placeurs.

Lcs caisses d'épargne privées ne sont pas habituellcment autori-

sées a effectuer des placements & titre définitif dans des parts de capital

de sociétés belges.

On peut cencore citer les fonds communs de placement qui ne peu-

vent non plus effectuer de placcements dans des centreprises nouvelles.

Les sociétés privées d'investissement, les holdings en particu-
licr, peuvent-ils fournir les capitaux & risque dont ont besoin les PME ?
I1 semble bien que ces sociétés ne placent pas leurs capitaux dans de nou-

velles sociétés financiérement indépendantes.

En Belgique, les sociétés & portefeuille déticnnent guasiment en
permanence leurs participations dans les m8mes sociétés. La constitution
de groupes financiers renforce cette solidarité entre les entrepriscs affi-
liées 2 un m8me holding et les capitaux ne quittent guére ce ccrcle de fir-

mes associées.

De lecur cdté, les dirigeants de PME refusent de voir les titres
de leur société gardés définitivement en portefeuille par de telles socié-
tés 3 ils rcfuscent de sacrifier leur autonomie,

Ainsi, les sociétés privées d'investissement telles qu'elles
existent & ce jour, ne participent pas a 1l'cffort d'expansion de nouvelles
cntreprises si celles-ci ne sont pas nées a l'initiative de membres de leur

groupc.

Au totaly le secteur privé semble relativement démuni de moyons
financiers, ou tout au moins il n'existc pas d'intermédiairecs disposant dc
tels moyens et préts a4 les mcttre & la disposition d'une entreprisc de di-
mension moyennc, encore assez peu connue. Pourtant, si un départ n'est pas
assuré dans les meilleures conditions & une entreprise industrielle, c'est
unc sériec d'effets inducteurs bénéfiques pour 1l'économic globale que 1l'on

supprime automatiquement.

(1) A.R. 17 juin 1931, 8 aofit 1935 et 17 mars 1962.
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Devant lc manque d'initiative privée, le sectcur public s'est
cmparé de la question et a créé, en collaboration avec lc sccteur privé,

notamment avcc lcs banques, la Société Nationalc d'Investisscment (BHels )a

o

DICTION 5, — L'AIDE DU SECTEUR PUBLIC : SOCIETE NATIONALE D'INVESTISSELENT

(S.N.TI.).

La loi du 2 avril 1962 institua une Société Nationale d'Investis-
scmont et des sociétés d'investisscement régionales reconnues. Cettc société
anonyme d'utilité publique fut fondée fin 1962 pour pallier lc manque d'of-
frc de capitaux a risque, pour promouvoir 1l'établissement et 1l'expansion
d'cntreprises commerciales ¢t industrielles, par la prisc de participations
temporaires sous forme de parts dans les sociétés anonymes érigées sclon
le droit belge, dont le siége principal est situé cn Belgique. Cette promo-
tion s'adressait plus particuliércment, dans l'esprit des autcurs de la loi,
aux cntrepriscs qui ont difficilement accés au marché des capitaux, c'cst-a
~dire les petitcs et moycnnes entreprises. Enfin, un but de promotion dec

1'économic régionale était poursuivi.

Disposant actucllement d'un capital de 3 milliards, la SNI pcut
émettre des obligations d'unc durée minimum de 5 ans pour un montant maxi-
mum de 2,5 milliards, et cc sous la garantic de 1l'Ltat. La.SNI devient ainsi
non sculement société de participation au capital des entreprises, mais au
plan des intermédiaires financicrs, c'ecst un instrument de transformation

dc capitaux & la rccherchc de rendement fixe en capitaux & risquec.

Dés le début, la SNI a connu un grand nombrec dc demandcs dc par-
ticipation venant des entreprises. Cette attirance qu'cxerce la SNI sur unc
partic des sociétés vient du fait que la participation cst temporairc ct
régléc par convention au moment de la prisc de participation dc la SNI, ot

dlautre part, cet cngouecment tient & la liberté que laisse la SNI a 1l'cn-—

treprise dans sa gestion,.
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L'évolution du portefeuille de la SNI se retrace comme suit (1)

1963 1964 1965 1966 1967-68
Hombrc de S.A.
avee participation 16 44 56 56 59
de la SNI ’
Valcur comptable
des participations 2I4.540 748.884 1.004.420 1.014. 537 1.414.571
(x 1,000 F)

Dans le portcfeuille des participations de la SNI, lcs PIE ro-
préscntent 4/5 du nombre des sociétés financées et environ 2/3 dc la va-

lecur comptable globale du portefcuille.

La SNI intcrvicent sclon diverses modalités. Elle peut @

- prendre part & des syndicats, dcs associations d'études pour
l'installation d'industries nouvelles j

- prendre des participations sous forme d'actions ordinaircs ou
privilégiées j

— souscrire a des obligations convertibles con actions.

Les critéres qui président a 1l'intervention dc la SNI sont

- situation ct pcrspectives de l'entreprise : activités ; dimen-—
sion ; organisation; administration ct gestion j croissance, rccherche ct
développement ;3 contrfle ; rentabilité ; concurrcncce ct dynamisme commer-
cial ; position dans la ou les branchcs d'activité ; situation ot avenir

de celles-ci 3

- 1'utilité économique ou sociale du project : localisation
valcur technique ot commerciale §; naturc des bicns ou des services

cffets multiplicatcurs ou dérivés de l'investisscment j

- la qualité des partenaires ; la forme et 1l'importance de leur

CONcCours.

Il est important de sc¢ rappeler que l'aide de la SNI, d'aprés

scs statuts, est supplétive. Les premicrs propriétaires d'unc cntreprisc

(1) Dlaprés les RAPPORTS SNI, 1963 a 1967-68.
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doivent fournir un effort personnel pour accroitrc leurs moycns d'action

avant de requérir l'intervention de la Société.

La SNI a pu participcr & la constitution d'affaircs nouvelles dont
lc nombre équivaut & la moitié decs participations détcnucs en portefcuille

par cllc.

Ccpendant, les demandes de renseignecments, les dossicrs intro-
duits & la SNI sont bien plus nombrcux quc lecs décisions de participation.
In cffet, becaucoup de sociétés demandent & 8tre informées sur les intcr-
ventions possibles do la SNI et regoivent de ce fait un questionnairc treés
détaillé augquel il leur faut répondre pour voir leur dossicr cxaminé. Aprés
la réception de ce dossicr, nombre dc sociétés n'cenvoicent plus personnc

pour recparler d'un project qu'elles avaient au départ.

C'est 1la que se situc le noeud du probléme : les sociétés dcecman-
dent des capitaux ot nc souhaitent pas, scmble-t-il, Jjoucr franc jcu avce
lc partcnairc qui les assiste, en sc révélant d'abord telles qu'clles sont,
cn appliquant le contrat dc participation par la suitc. En vertu de cc
contrat, lcs actionnaires de la société dont la SNI déticnt des titres,

doivent rachcter ces titres dans un délai ¢t & un prix déterminés.

Parmi les nombrcux dossicrs introduits, pcu sont rctenus car,
si la SNI cst un¢ société anonyme d'utilité publigue et intorvient & cer-
tains moments pour le bicn public, cllec entend appliquer les principes de
gestion d'unc société privée ordinaire, visant la rcntabilité a terme de
scs placcments. C'est ainsi que sur 73 dossicrs introduits cn 1967, 8 scu-
lement ont abouti, tandis que 4 dossicrs ont abouti en 1968 sur 69 préscn-
tés 3 les autrces ont été rcjectés parce qu'ils nc satisfaisaicnt pas aux

critercs fixés par la SNI.

Il scmble que souvent les PME sc préscntent & la SNI pour obtcenir
son aide quand lcurs difficultés sont devenucs quasi insurmontablcs. La
participation de la SNI doit alors sc négocicer "a chaud" ¢t ne portc guerc

d'cffets bénéfiques.

Dc m8me, cn cours de participation, ou bicn la SNI met fin & secs
cngagements, ou bicn l'entreprisc financéc rachétce avant échéance les ac-—

tions quec déticent la SNI. A plusicurs repriscs, la SNI a quitté unc société
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parce que la manidre dc gérer cette société ne lui plaisait pas. Do leur
c8té, les sociétés thchent de sc libérer de la SNI au moment ol 1l'affaire

devient rentablce.

Il ost permis de sc demander pourquoi les participations de la
SNI ne parviennent pas 3 lecur terme ot pourquoi aussi les dossiers ne sont

pas plus nombrcux & 8trc introduits auprés dc ccetto Société.

D'abord, la SNI cofite cher, plus chor qu'un crédit. La SNI consi-
dérc que quand clle céde sa participationy, clle doit rctircr, tout compris,
un bénéfice net de 10 % par an. Pour la valeur dc rachat des titres, les
cxports de la SNI calculent la valcur comptable de cec titre ct y ajoutent

lc goodwill & sa valcur dc rcendcmont.

En sccond licu, la SNI pcut bousculer dcs habitudes acquiscs do
gestion, bien que, par scs statuts, cllc nc puisse participer & la dircc-

tion de la société dont cllc déticent des titrese.

-

Enfin, il cst pcrmis & la SNI dc procéder & des investigations

commec un commissaire-rcvisecur.

I1 faut ajouter que la SNI est d'utilité publiquc, ot le spectre
dc 1'Etat sc dessince aux ycux des chofs d'entreprisc. La politisation cst
rcdoutéc, ¢t il cst vrai quc le risque scrait grand si la participation
du scctour privé n'était acquisc. Il faut aussi rcconnaltrc guec peu de
chefs d'cntreprisc connaisscnt suffisamment bien la SNI ¢t que m8mc cer-
tains intermédiaircs financicrs, sclon la Société, nc possédent pas et nec
donnent pas toujours unc vuc exactc de la SNI aux dirigcants de petitcs ct

moycnnes entrepriscs que la participation de la SNI pourrait intdércsscr.

Pour notre part, nous rcgrottcrons gquc ccttc Société ait failli

& sa mission sur plusicurs points, commc nous lc montrcrons.

L'évolution dcs participations traitées par la SNI va actuclle-—
ment dans deux sens : d'une part, lcs grosscs affaires de prés de 100 ou

150 millions, d'autre part, lecs affaircs modestes de 1 & 10 millions.

La SNI scmblc intéresséc & créer des pSles de croissance, grands
complexes industricls dont lecs cffets inductcurs sont importants. Nous nc
sommcs pas ccrtain quce de plus petites affaires en plus grand nombre soicnt

incapablcs d'assurer des cffets inductcurs du m8me ordrc.




8s.

Au total, il est difficile aux moyenncs cntreprises de trouver
des capitaux a risque. Il y a plusicurs causcs que nous cxamincrons dans
la troisiéme partic de cctte étude ¢ insuffisance des canaux financicrs,
climat dc méfiance & 1l'égard du financement par capitaux & risquc, discri-

mination fiscalc cn défaveur des actions.

La carcnce, nous le vcrrons, nc ticnt pas cntiércment & l'cnvi-
ronnement des cntrepriscs, de nombrcuscs crrcurs sont le fait de ces firmes.
Certaines demandent des capitaux sans vouloir les rémunérer ou sans infor-
mcr les détontcurs de ces capitaux sur la marche de leurs affaires j; clles
tardent & demandcer de tcls fonds et laissent sc détériorer leur situation
financiére, malgré dc bonnes perspectives de rentabilité. Le dernier repro-
che violent est que ccs entrcprisces préfercnt, avant de s'adresscr aux ca-
pitaux & risque, mener une politique d'autofinancement pour accroitre

lcurs fonds propres.
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Chapitrc II

DE L'AUTOFINANCENENT DES PME.

Quand l'cntreprisc retirc de la vento de ses produits des rccet-
tcs supéricurcs & scs cofits, "il cntrc dans scs disponibilités dcs sommes
qui rcsteront & sa disposition, soit définitivement, soit pour unc durée
asscz longuc, ct lui permettent de maintcnir ou d'augmenter sa substance

ces sommes constituent 1'autofinancement global de 1'cntrcprise" (1).

L'autofinancement cst m8mc l'ensemblc des fonds propres de 1l'cn—
troprise en tant que telle. Ces fonds, en cffet, sont le fruit de¢ l'acti-
vité dc la firmc ct nc sont pas des apports rcconnus dans l'actc de consti-
tution de la société. Cctte appartcnance & l'entreprise en tant quc sujct
collectif, posc d'aillcurs dc séricux problémes lorsqu'il s'agit dc parta-—

ger coes bénéfices, suivant la conception que l'on sc fait de l'entreprisc.

On peut distinguer l'autofinancement au sens large, c'cst-a-dire
le financement d'investisscements nouvecaux, par 1l'épargnc intcerne brute de
l'entreprisc provenant des dotations d'amortisscment ot des bénéfices ré-
scrvés, et l'autofinanccment au sens étroit constitué par 1'épargne intcrnc

nette, c'est-a-dire cn fait les bénéfices réscrvés (2).

Nous oxamincrons l'autofinancement des PMI sous les decux anglos

dc dotations d'amortisscment ¢t de bénéficces réscrviés.

OCTION 1., - LES DOTATIONS D'AMORTISSEIENT,

Le prcmicr souci du chef d'entreprisc qui disposc de résultats
bénéficiaircs, cst le mainticn de la substance de son entreprisc ct, dans
1'hypothesc d'une politiquc d'expansion, l'augmentation dc cette substances
In d'autrcs termes, il doit, avec unc partic des bénéfices de son entreprisc,
(1) DEPALLENS, G., Gostion financidérc des cntrecprises, Paris, Sirey, 1965,

p. 369.
(2) RAPPORT dec la Commission Gouverncmentalc pour 1'Etude des Problemes du

Financement de 1'Expansion Bconomique (Commission DE VOGHEL), Bruxclles,
31 mars 1962, p. 47.
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prévoir le remplacement de son égquipement ¢t l'accroisscment de son appa-—

rcil de production.

L'amortisscment cst considéré fiscalement commec unc charge profes—
sionnclle déductible decs bénéfices déclarés par l'cntreprisc. Dés lors, a
des taux convenus cntrc lc contrdleur des contributions dircctes et lc chef
d'entreprisc, cc dernier amortit les actifs corporcls de¢ sa firme. Les taux
admis par l'administration fiscale, cncorc qu'appréciés avec souplessc cn
application de circulaires ministérielles réccentes, nc correspondent pour—
tant pas nécessairement & la dépréciation réellc dos actifs. BEn cffet,
trois élémcnts cntrent en ligne dc compte pour estimer la dépréciation
d'un actif récl 3

- l'usurc physiquc, sclon lc degré d'cmploi du matériel

— la dépréciation économiques résultant d'innovations dans lec
domaine tecchnologique ainsi que de modifications dans les
golits des consommatcurs

- la dépréciation monétaire, cn tenant comptc de la valcur do
remplacement des bicns, colt rendu plus élevé par les change-
ments de la technologic et 1l'érosion monétairc tout & la fois.

C'est ainsi que l'amortisscment linéairc, principalec modalité
connuc en Belgique, ne suffit pas & rendre la dépréciation récllc dans sa
complexité, tellc quc nous l'avons vue. En réponsc & cctte objcction, decux

nesurcs ont été priscs par les pouvoirs publics.

D'abord, l'entreprisc contribuable pout, au début de la période
d'amortissement d'un bicn corporcl, opter pour un régimec d'amortissement
dégressif sur la valcur comptablc, ce choix étant définitif. Cct amortis—
scment peut sc pratiquer a4 un taux double du taux convenu d'amortisscment
linéairc corrcspondant & la duréc normalc d'utilisation du bicn. Toutcfois
lc taux d'amortisscment dégressif nc pecut coxcéder le double du taux linéai-
rc ou 20 % dc la valeur d'achat du bien. lais ce régime n'cst applicable
ni aux avoirs incorporcls ni aux bicns investis dont la duréc d'utilisation

c¢st inféricurc & 6 ans ou supéricurc & 19 ans.

Ensuitc, unc loi du 15 juillet 1966, instaurc la possibilité,
pour lcs cntrepriscs situées dans les régions de dévcloppement, dc prati-
quer des amortisscments accélérés, & un taux double du taux normaly pendant

les trois premiéres années d'utilisation du bicn. Dc tclles mosurcs
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favorisant unc promotion des investisscments sans intervention financiérc

de 1'Etat (1).

Il est évident que le régime d'amortissement dégressif cst favo-
rable aux entrcprises dynamiques pratiquant des investisscements & carac-
tére innovateur et & risque élevé. Il permet un amortissement rapide ct
important au cours decs premiéres années. C'est aussi unc incitation pour
l'entreprisc & renouveler rapidecment son équipement. lMais, dans lc cas de
la Belgique, les limitations strictes citées plus haut, n'offrent pas unc

possibilité trés étenduc de pratiquer de tels amortisscments.

Les amortisscments, tels que nous les avons préscntés ci-dessus,
sont dcs amortisscments admis par l'administration fiscale. Cclui qui se
contente de ces formules fiscalesy, pcut, s'il n'y a pas dépréciation dec la
monnaie, a valcur dc rcmplaccment €gale c¢t en l'absencc de progrés techni-
quc, remplacer 1'équipement dont il disposc et rien de plus. Or, les élé-
ments négligés sont préscnts dans la vie économique ¢t intervicennent mani-—
festement 3§ de plus, nous nous sommes situés dans unc hypothésc d'cntrepri-
sc inaugurant ou poursuivant un mouvcment d'expansion. Dans cettc optique,
les amortisscments fiscalement admis sont nécessairces mais ne sont pas suf-

fisants,

Aussi, pour viser & maintonir simplement la substance dc 1l'entre-
prisc, les dirigeants sc doivent d'ajouter aux amortisscments fiscaux unc
misc en réscrve des bénéfices d'oxploitation. Ce complément d'amortissc-—
ment joint aux dotations d'amortisscment fiscal constitucra 1'amortisscment
économique ; ccs capitaux porteront fiscalcment l'appcllation de bénéfices

réscervés,

(1) JUSSIANT, J., "Le financcement dos investisscments : le rdle du secteur
privé", Anncxcs au Rapport DE VOGHEL, Bruxeclles, 31 mars 1962, n° 4,
pp. 19 & 30.
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LCTION 2. — LES BENEFICES RESERVES.

La part dcs bénéfices qui, aux ycux de l'entreprisc, cxcéde les
sommes nécessaires & un amortissement Sconomique des actifs constituc son
épargnc internc nette. Il convient cependant d'appliquer aux bénéfices
mis on réscrve le taux de taxation de 30 %. Ccla rovient & dirc que 70 %
dos bénéfices non distribués peuvent servir a maintonir, au scns économi-
quc ct non plus fiscal, la substance dc l'ontrcprise, et & financoer son
cxpansion. Les partisans de 1l'autofinancement & outrance alléguent fréquem-
ment que 1l'épargne nette est le meillcour moyen d'assurcr a l'cntreprise
1l'cxpansion dans 1l'autonomic et de plus sans quc cet autofinancement cofite
quoi que ce soit. S'il n'ecxistec pas & preprement parler un colt d'autofi-
nancement, sinon vagucment aux yeux des actionnaircs, l'cntrcprisc devra
exigor des investissements réalisés grice aux bénéfices réscrvés, unc ren-—
tabilité au moins égale au rendement d'un placement & long terme. Si unc
telle rentabilité ne peut &tre obtecnuc, il ne vaut pas la pcine dc s'enga-—
ger dans un programme d'investisscments mais il est préférable de placor
los bénéfices récoltés. Clest con termes de colit d'opportunité que 1l'on
jugera 1l'efficacité de l'allocation dc scs rcssourccs par l'entreprisc.

La rcntabilité a attendre des investisscements cst vue ici sur le plan d'un
calcul de taux de rcntabilité et d'intéré€t mais d'autres éléments dc natu-
rc psychologiquc, intcrviennent dans lc choix des investissements par l'en-—

treprenecur.

Nous nc nous attardcrons pas sur lc colt de l'autofinanccment ct
la rcentabilité des investissemonts, mais nous voudrions discuter 1l'autofi-
nanccment que pratiquent les PME. Cettc forme de financement cst souvent
préscntée comme la seulc possible pour ccs firmes qui n'ont pas acces au
marché des capitaux, ct, parce qu'il est limité, 1l'autofinanccemcnt préscnte
des goulots d'étranglement dans lesquels sc déménc une cntreprisc avide

d'cxpansion ¢t d'autonomic,

Au point de vue de l'entrcprisc et de ses dirigeants, l'autofinan-
cement préscntc des avantages.
~ C'est d'abord la source dc capitaux la plus dircctement accessible a

1'eontreprise ot que les dirigeants pcuvent prévoir avec les réscrves




d'usage, pour autant qu'ils ticnnent une comptabilité rcguliérc et re-—
présentative. '

Ccs capitaux ne doivent pas 8tre rémunérés aussi longtemps qu'ils font
partic des réscrves de la société.

Les bénéfices non distribués sont cntiércmont disponibles pour 1l'inves-
tissement j; distribués, sous la forme de dividendcs, ils nc fcraicnt que
partiellement rectour & l'investisscment par le marché des capitaux.
Propriété de la société en tant que sujet de droit, cecs bénéfices réser-
vés garantissent l'autonomic de l'entreprisc ct sa libre expansion.

C'cst un souci majeur des dirigeants des PME.

Enfin, vu les difficultés d'accés au marché des capitaux, les PME

sc tourncnt vers l'autofinancement, mais, nous le verrons, clles ne doivent

pas considérer cctte pratique financiérc comme la sculc possible.

F" Suivant classes dec Suivant classcs de
% d'autofinance-— capital propre capitaux permancnts Total
ment I-IT | IIT-IV | V-VI I-IT | III-IV | V-VI
100 % &7 44 68,2 50 40 62,5 6155 5754
de 50 & 99 % 10,5 9,1 33453 10 843 23,1 12,8
de 1 & 49 % 31,6 - | 16,7 30 29,2 15,4 2555
0 % 10 0 0 20 0 0 4,3

(1) HINNEKENS, L. cn VRZYS, F., De financicringsproblematick van dc kleine en

middelgrote ondcrnemingen, Leuven, Centrum voor Economische Studidn,

Universitaire Bockhandel Uystpruyst, 1964, tablcau 26, p. 80,

Classcs dc capitaux propres c¢t de capitaux permancnts :

I. 0O ~ 044 millions de F.

TI, 0’5_ 2,4 " 1

ITI. 2,5~ 4,9 1} 1

IV, 5 - 9,9 1" "

Ve 10 - 19,9 1 L

VI. au-dessus de 20 millions de F.
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Lec tablcau pricédent, tiré des résultats de 1l'enquétc dirigée
par M. HINNEKENS et VREYS, nous montrc 1l'importance accordéc par les Pl
3 1'autofinancement pour assurcr lcur expansion. Cctte primauté de l'auto-

financement intégral est,paradoxalement, le fait des plus grandcs parmi

Cependant, la mise en réscrvwe cst un élément de 1l'altcrnative

qui se pose & toute entrecprise cn cas de bénéfice 3 les bénéfices peuvent
soit &tre mis on réserve, soit &trc distribués. Dans une-société anonymc,
los actionnaires sont intércssés & l'utilisation des bénéficcs ct attendent
la distribution d'un dividendec proportionnel & lcur part de capital. Aussi,
pour certains autcurs,"l'autofinancement, lorsqu'il aboutit & la constitu-
tion de réscrves exagérécs, est contraire a la naturc m@me du contrat de
société. En effet, par ce contrat, les associés mettent cen commun lcurs
apports pour les fairc fructificr cn vue de réaliscr des bénéfices ct de

sc les partager" (1l). Cet argument nc pcut, nous semble-t-il, &tre accep-
té en bloc, car les actionnaires ne sont pas les sculs & avoir permis los
plus-valucs éventuelles de l'entreprise. Les travailleurs, lcs "managers"
¢t la collectivité ont aussi ocuvré & la réussitce de la firme ct la parti-
cipation aux difficultés nc doit-ellc pas se voir récompenséc par la par—
ticipation aux bénéfices de l'entreprise ? Pour les dirigeants de moyenncs
entreprises, qui sont cn méme temps propriétaires, lc problémec nc se posc

pourtant pas de la m8me maniérc.

Du point de vue des actionnaircs, 1l'autofinancement cst unc utili-
sation du capital d'autrui. Ils sont donc en droit d'exiger une rémunéra-—
tion de cc capital mis 2 la disposition de l'entreprise. Ils trouvent cet-
tc rémunération sous decux formes : d'abord un dividendc annucl et, & torme
plus éloigné, unc plus-valuc du capital. Si les actionnaircs ne peuvent
retirer de leur placement & risque dans unc entreprisc un rcndement &gal
a cclui d'autres formcs de placcment, ils sc débarrassceront de lcurs ac-

tions.

A court terme, l'abscnce ou l'insuffisance de dividende annucl

pcut léser certains actionnaires. Mais 1l'autofinancement est préjudiciable

(1) DEFOSSE, G., La gestion financidre des entrcpriscs, Paris, Presses
Universitaircs de France, 1966, p. 158.
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aux actionnaircs quand des dirigeants, non sculcment nec distribuent pas
de dividendc pour mecttre cn réscrve, mais de plus utilisent mal les béné-
fices réservés ct n'obticnnent pas une plus-value du capital. Les bénéfi-
ccs retenus peuvent, en effet, 8tre utilisés a des investisscments non

rcntables 3 les dirigeants peuvent méme abuser de ces fonds & leur profit.

L'autofinancement intégral, cn diminuant la distribution de divi-

dendes, peut diminuer l'attrait des actions.

De plus, les investisscurs hésitent tres fort a conficr lcurs
avoirs a des dirigeants qui garderont au sein de l'entroprise les fruits
de cect apport de capitaux frais. Lorsque l'on sc souvicnt de la confusion
souvent constatéc dans lecs PME entre le patrimoinc de l'entreprisc et les
avoirs privés des dirigeants, il y a 1la matiérc & réflexion. Il est permis
de reprocher & l'autofinancement de concentrer cntre les mains des diri-
geants un pouvoir croissant qu'ils répugncnt & partager avec de nouveaux

actionnaircs (1).

Pour apaiscr les inquiétudoes des actionnaires, ccrtaines cntre-
priscs procédent a une augmentation de capital par incorporation de réser—
ves et distribucont des actions gratuitces aux actionnaires cn représcnta-—
tion des montants incorporés. Pour quc ces opérations & but psychologique
soicnt cfficaces, il faut quc les titres de l'entreprisc soient cessibles,
cc qui n'cst guére le cas pour lcs PME, ct ces nouvecaux titres doivent re-
cevoir unc rémunération réguliérc ct dguitable, cc qui n'cst pas démontré
non plus. Dés lors, au point de vue des actionnaircs, l'attrait est loin
d'8trc irrésistible en faveur d'unc participation relativement modeste au

capital d'unc PME, si clle pratiquc trop d'autofinancement.

Mais pour 1l'entrcprisc clle-m8me, l'autofinancemcnt présentc de
séricux inconvénients. D'abord la capacité d'autofinancemcnt d'unc entrc-—
prisc cst fonction dircctc du chiffrc d'affaircs réalisé et réalisablc par
l'cntreprise. Si cos scules rentrées doivent financer 1'cxpansion, lc mou-
vement ascendant de l'entreprisc sera lent ot soumis aux fluctuations dc

la conjoncturc. Commec les dirigcants de la firmc ont & saisir au bon momecnt

(1) CLOSON, A., "Mécanismc de financement de 1'économie bclge dans la
perspective des besoins résultant de 1l'expansion", Anncxcs au Rapport
Dc Voghcl, Bruxclles, 31 mars 1962, n° 21, pp. 125 & 137.
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les opportunités de croissance, ces montants peu élevés les forceront a
laisscr s'échapper maintes possibilités d'investir ct de faire grandir

l'cntreprise.

Ensuite, le fait dc disposcr dc certaines sommes dont il n'cst
pas fait immédiatement usage offre aux dirigeants la tentation d'engager

dcs dépenscs somptuaires ou sans perspective de rentabilité & termc.

Si 1l'on ajoute & cecs inconvénients lc danger, au nivcau de 1'éco-
nomie globale, de voir des masses de capitaux s'oricnter automatiquement
vers des investisscments en bicns de production ct d'unc mlme catégoric,
on en arrive & lancer de graves accusations contrce un autofinanccement ou-

trancicr ¢t contrc los dirigcants rosponsables d'unc tclle politiquc.

Unc mise en réscrve particlle des bénéfices de l'entreprisc cst
nécessaire. La loi a sanctionné cn partic cctte régle dc bonne gestion ct
instauré 1l'obligation de constituer une réscrve légalc. Les sociétés ano-
nymes doivent donc prélever annucllement sur les bénéfices ncts au moins
un vingtieme, affccté & la formation d'un fonds dec réscrvc 5 cctte obli-
gation cesse lorsquec le fonds de réscrve légale a attcint le dixiémc du

capital social (1).

La législation fiscale rcconnait aussi lc r8le prépondérant decs
miscs cn réscrve dars lcs PME. Bn cffet, lc taux de 30 % de 1'impdt des
sociétés est appliqué pour la partic des bénéficces réservés qui n'cxcede
pas 5.000.000 F, la partic cxcédant cc montant étant soumisc & un taux
d'imposition de 35 % (2). D'autre port, les provisions pour charges pro-
bables et pour pertes probablcs sont déductiblcs sous certaincs conditions

(3).

(1) Code de Commerce, Livre Icr, Titre IX, art. 77, alin. 4.

(2) I1 y a réduction de 5 points du taux de 30 % lorsquec lc montant
total decs bénéfices réscrvés ct des dépenscs non admiscs n'excéde
pas 1.000.000 F.

(3) Limite : 5 % du bénéfice de 1'annéec, et lc total nc peut dépasser
7,5 % du bénéfice le plus élevé réalisé lors des 5 derniére excrcices ;
si 1'événement probablc ne sc réalisc pas, la provision perd son carac-—
tére immunisable (art. 23, 1°, du C,I.R. ct art. 1 ¢t 2 de 1'4.R. du
30 mai 1963, Monitcur Bclge du 8 juin 1963).
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C'est donc qu'un minimum de précautions doivent 8tre priscs, au
sens de la loi, mais il ne s'agit pas pour l'entreprisc dec vouloir, sans
y parvenir nécessaircment, vivre en vase clos, ¢n finangant son cxpansion
cssenticllement au moyen de scs bénéfices. Elle sc condamnc ainsi & une

cxpansion fortement freinéc.

A notrc scns, les PME doivent, tout en rémunérant équitablement
lcs capitaux & risquce fournis par les actionnaircs, pratiquer un autofi-
nancement raisonnable qui leur permctte de parer aux incertitudes de la
vic économiquc. Mais aucun excés nc peut &trc commis, car les bénéfices
réscrvables sont limités ¢t risquent de financer des projots peu prépardés
ou peu rentables, ce qui causcrait un préjudice aux actionnaires c¢t prive-
rait 1l'cntreprisc de 1l'aide ultérieure dc capitaux frais. Cette fautc a
été ot est encore aujourd'hui & l'origine des difficultés de nombreuses

entrepriscs de dimension moyennc.

Si un minimum de misc en réscrve des bénéfices, variable selon
les sccteurs d'activité, cst nécessairc, on pcut alors préconiscr une me—
surc généralec qui cxempterait de 1l'impdt unc partic dcs bénéfices réscr-
vés (1). D'un autrc cbté, unc politiquc ayant pour objectif un autofinan-
cement excessif doit 8tre découragée afin de permettre aux détenteurs de
capitaux l'usage libre des revenus de ces capitaux et pour inciter 1l'en-
trcprise & sélectionner scs investisscments et & rccourir aux capitaux
frais, en un mot, & s'ouvrir & l'cnvironncment économiquc, & le faire par-
ticiper & son cxpansion ¢t & participer & la croissancc de 1l'économie cn-

tidre (2).

Cc n'cst pas sur unc note trés optimiste que nous clbturons cet
cxamen des possibilités pour les PME d'obtcenir des capitaux permancnts.

Ces entrepriscs, fautc de garantics, doivent recourir & des formes coflitcuscs

(1) "Si on désirc dévclopper 1l'autofinancement, lc reméde cst cssenticlle-
ment d'ordre fiscal",
VANDEPUTTE, R., "Le probléme du financement des investisscments indus-
triels", Anncxcs au Rapport De Voghecl, Bruxclles, 31 mars 1962, n® 33,
ps 207,

2) PULINCKX, R., "Quclques mcsurcs pour favoriscr lc financemcnt des in-
9 9
vestisscements industricls'", Anncxes au Rapport Dec Voghel, Bruxclles,
31 mars 1962, n° 13, pp. 85 & 90.
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de crédit, malgré l'intcrvention des pouvoirs publics. Elles nc peuvent ct
ne veulent guére recourir aux capitaux & risquc de ticrces pcrsonncs. Llles
choisissent de survivre cn nc comptant que sur clles-m8mes et lcurs rcvenus
suffisent & assurcr un revenu moyen & lcurs dirigeants, c'est-a-dirc sou-
vent unc famille. Certaines firmes utilisent trop les "moycns du bord" au
scns propre, sans chercher ol est lecur véritable avantage. Nous cxaminc-
rons dans la troisiéme partic les causcs principales des difficultés finan-
ciércs des PUE et nous ébaucherons quelques voies de solution a la suite
des réflexions gque nous inspirent les handicaps des PME belges ct & la lu-

miérc des mesurcs priscs dans d'autrcs pays de la C.E.E.

Au cours de notre discussion de l'autofinancement, nous avons
déja présenté deux voics opposées pour régler le probléme des miscs cn
réscrve, c'ecst-a-dire l'immunisation totale des bénéfices mis cen réscrve
par les entreprises pour autant quc les sommes réscrvéces nc dépasscnt pas
un montant absolu ou un pourcentage déterminé des bénéfices déclarés, et
unc surtaxation des bénéfices mis en réserve au-dcld des normes prévucs.
Ces deux solutions devraicnt 8trec combinées avec les rcmédces proposés

dans la troisiéme partiec qui suit.
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TROISIELWLE PARTIE

ES FONDEMENTS DU MALAISE FINANCIER DES P.M.E.
ET DES VOIES DE SOLUTION POSSIBLES

Dans cectte troisidme partic, nous nous attachcrons & analyscr lcs
difficultés quec connaissent les PME dans la collecte dc capitaux propres,
non sans noter quelques améliorations possibles dans lcs modalités d'oc-
troi de pr8ts & long terme. Paradoxalement, c'cst le problémc des fonds
propres que soulévent lc moins souvent les groupements rceprésentatifs de
pctites et moyennes entreprises. Dans le développement de cctte partics
nous tcnons compte du fait quc lc probléme financier dc l'cxpansion des

PIZ comporte deux volects.

D'abord, lc financement par capitaux & risquc d'une ontreprisc,
gueclle qu'elle soit, posc & l'houre actuellec de séricux probleéemes. La si-
tuation se complique encorc par la quasi impossibilité d'accés au marché
des capitaux pour les moyenncs cntrepriscs, alors quc les capitaux propres
sont indispcnsablcs, & la fois comme fonds & investir ct comme garantic de
solvabilité. Un climat général plus favorablc, des institutions plus aptcs
& stimuler 1l'cmploi de capitaux & risquc et les placements en actions ou—
vriraicnt plus largement cettc perspective aux PMI. C'est donc tout un en-

vironnement qu'il faut mettre en question et essayer d'améliorcr.

L'autre face du probléme, inséparablc dec la premierc, cst la réa-—
lité PMT. La mentalité des dirigeants de ces entrepriscs, lc caractére fa-
milial et formé y prenncent une plus grande importancc guc dans la grande
entreprise. Ici se posc un probléme de rcvenu c¢t de pouvoir des dirigeants-
propriétaires, ici jouc la tradition, ici la famillc passe souvent avant

l'entrcprise.

Nous analyscrons séparémcnt ccs deux factcurs, mais il convicndra

a4 dc nombrecuses reprises dc les combincr.
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TITRE I

POUR UN ZNVIRONNEIENT ECONOMIQUE PLUS PROPICE
AU FINANCEMZNT PAR CAPITAUX A RISQUE.

Lorsque 1l'on désigne 1'environncment d'une firme, apparait 1'i-
magce d'un enscmble d'institutions avec leur rdle particulicer ct lcur pou-
voir organisatcur. Mais cette formalisation juridique qu'elles constitucnt
refléte, plus profondément, un état d'csprit latcont dans la communauté ou
agissent ces institutions. C'est pourquoi, si nous avons dcs rcmarquces &
émecttre & propos de l'apparcil financier de notre pays, nous voulons cnsuitc

montrer le climat qui préside au fonctionncment de cet appareil.

Chapitre I

CANAUX DISTRIBUTZURS DE CAPITAUX PORMANENTS.

SLCTION 1, - LES DISTRIBUTEURS DE CREDIT A MOYEN ET LONG TELRIME.

Les PME éprouvent des difficultés a obtenir des capitaux & long
termey nous l'avons vu. Si elles désiront, par souci d'individualisme,
rcecourir aux fonds étrangers, trés vite les garantics offcrtcs par ces
firmes sont épuisées et la garantic supplétive dont les pouvoirs publics
gratifient les firmes dynamiques sélectionnécs cest limitée par le Budget
de 1'Ttat.

D'autrc part, il existe des sociétés de cautionncment mutuel qui
apportent éventucllement une garantiec supplémentairc aux PME. En Belgique,
de tclles sociétés travaillent, au niveau régional, cn collaboration avec

le réscau de la Caisse Nationale de Crédit Professionncl. Constituées sous
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la forme dec sociétés coopératives, elles accordent des avals pour lecs
crédits CNCP.

Tlles obticnnent réassurance de la moitié des avals consentis aupres du
Fonds de¢ Garantic légal. Dix-huit sociétés de cc genre vienncent cn aide
aux PME belges. Ces sociétés de droit privé pourraicnt multiplicr leurs
interventions cn faveur dcs PMGE, mais parmi les PME plusicurs y rcnoncent,
soucicuscs de maintcnir leur autonomie et d'entotrer leurs affaires du

plus grand sccret.

Cet csprit limité emp8che aussi unc action efficace des fidéra-
tions et unions professionnellcs comme dans d'autres pays. Dn effet, en
France, les unions profcssionneclles sce portent garantes pour leurs membres
qui sollicitent un crédit et ne peuvent fournir de garanties suffisantces.
Dc m8me, ces fédérations empruntent auprés du public des sommes qu'clles
répartissent entre leurs membres au prorata des besoins. De telles prati-
ques sont inconnues chez nous parce que les statuts des unions profes-
sionnelles ne leur donncnt pas la capacité juridique d'emprunter, cec sont

dcs organismes purcment consultatifs (1).

~

Parmi les conditions & remplir pour obtenir un crédit, la valcur
de 1l'entreprisc, plus particuliércment la compitence du chef d'entreprisc,
acquiérent unc importance croissantc., A défaut d'un passé trés fructucux,
1'atout personnel doit &trc mis cn évidence dans les moycnncs entrcpriscs,

mais nous verrons qu'il ne peut s'agir de la personnalité d'un seul hommc,

Pour apprécicr les qualités personnclles des demandeurs de crédit,
lecs intormédiaires du sccteur privé, disposent de nombrcuscs informations

ct de normes plus souples que les fonctionnaires des institutions publiques.,

(1) TIMMERMANS, A.P., Le marché financicr et les nouvelles entrcpriscs,
Louvain, Institut des Sciences Tconomiques Appligquées, Courtrai,
Imprimeric Groeninghe, 1960, p. 69.

Aux Pays-Bas, les unions professionnclles suivantcs font office de
"mede-garant" ¢ Hooflbedrijfschap Detailhandcl, Hoofdbedrijfschap
Ambacht, Bedrijfschap Horeca (SCHEFFCR, C.F., Prof. Dr., Financille
Notities, cerste decl, 's Gravenhage, N.V. Uitgoversmaatschappij

v/h. G. Delwel, 1966, pp. 205 ot 206).

La Francc posséde un systéme trés cfficace dec crédit aux PIE, par
l'intermédiaire du Crédit HOtelicr Commercial et Industricl ct des
Caisses du Crédit Agricole (DEPALLENS, G., ; DEFOSSE, G. ;3 VAES, U.,
La_technique du financcoment des entropriscs, Paris, Dunod, 1965, n° 427).
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Ic sccteour privé devrait pouvoir traiter nombre de dossicrs dec crédit a

long termec mais cc n'cst pas lc cas.

Une lacunc déplorablc du systémc belge, en cffet, cst la trop
petite place laissée au secteur privé dans l'octroi de crédits & moyen
ou & long terme. La préscnce des institutions publiques de crédit, la
multiplication de leurs activités cn font quasiment dcs banques du scc-
tecur public auxquclles les empruntcurs & long terme se voient en guelque

sorte forcés de¢ s'adrcsser.
Pcut—-on encorc & cc moment parler d'économic concertéc ?

Actuclleoment, dans un régimec d'économie concertée, non sculcment
1'Etat programme la croissance économique de la nation ot prend des ini-
tiatives 1a ou sc manifcste la carcnce du scctcecur privé ou l'intérét na-—
tional, mais cn plus 1l'Etat, par ses institutions publiqucs dec crédit, de-
vicnt un concurrcent des institutions financiéres du sectcur privé., Dans
cctte concurrcence, une action commune des sccteurs public et privé prend

place en vuc de scrvir les intér8ts nationaux.

Cependant, la concurrcnce véritable supposc gue chaquc agent
puissc, avec les m@mes droits que son voisin, cxercer lcs mémes activités
quc celui-ci. Si lcs bangues sont autorisécs, dans cortaincs limites, a
octroycr des crédits a moyen terme, la loi ne les autorise pas & pratiguer
habituellement ce crédit. Dans la gammec des scrvices rondus par unc bangues

1'inscrtion du crédit & moyen terme cst tout a fait logique.

L'évolution sclon laquellc toutcs les institutions financiércs
scmblent vouloir tout fairc, pourra 8tre bénifique aux PME empruntcuscs.
La concurrcncc améncra ces institutions a conscentir les meillcurs condi-
tions possibles de crédit. Il suffira aux cntrepriscs dc s'informer sur
les possibilités offertcs pour financer de maniére addéquatc 1'expansion

projctée,
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ZCTION 2. — OU TROUVER DES CAPITAUX A RISQUE ?

Nous avons vu, dans la scconde partic, quc dens les circonstan-
ces préscntes, pocu de particuliers et de sociétés cnvisageraient dc pro-

céder & decs placcments en actions.

Nous allons voir les causcs de ccs difficultés tant parmi le

public épargnant quc parmi les institutions cxistantes.

N

L'épargne mobilidre, sous forme de titrecs & rovenus variables

dc sociétés belges, menace de tomber en désuétude.

D'abord, 1l'¢lévation du standard dec vie de nos pupulations absor--
bc cn consommation immédiatc une part plus importante du revenu, pourtant

accru, dcs ménages.

Tnsuitc, dec par l'existence d'obligations légales ct lc besoin
dc sécurité de nos contomporains, les compagnies d'assurances sur la vic
ct les fonds de pension rccueillent réguliércment des montants trés im-
portants d'épargnec forcée. Les placements de ces organismes, nous l'avons
vu, ¢évitent le risque rémunératcur auqucl ils préferent le rendement uni-

forme mais siir.

Lcs jeunes générations ont, quant & clles, un precmicr soucl ¢ sc
loger. C'est alors vers 1l'épargne immobiliérc que se tourncnt les jceunes
ménages ou, indircctement, vers un mode d'épargnc qui lcur procurc un ron-

-

dement sfir & toerme convenu, tout en préscrvant la liquidité de lcurs avoirs.
Les emprunts hypothécaircs cntrainant des paicments régulicrs & l'organisme
préteur, des flux d'épargne sc dirigent ainsi forcément vers lcs mGmes ins-

titutions financiércs.

I1 rcste un dernier élément non négligeablec & considércr. Si los
jocunes épargnants sc détourncnt du placement en actions, c'cst gu'ils
n'cn sont pas informés ou qu'ils regoivent & ce sujet unc mauvaisc infor-
mation., Ici s'impose unc campagnce massive d'information du public sur 1'a-
pargnc mobilieérc. Souvent, cn cffet, la Boursc est vue comme lc licu de
rcncontre privilégié de gquclgues habitués, les agents dc change, qui trai-
tent asscz obscurément des opérations & des prix qu'il est difficile de

comprcndre, dont lcs résultats sont les cours publiés dans les quotidicng



d'information au méme titrc que les prévisions météorologiques. Nous cari-
caturons la Boursc, mais aux ycux de beaucoup de personnes, lc monde bour-
sier cst fermé ot les actionnaires potentiels rofusent dc s'égarer dans

cec domaine réscrveé.

I1 faut confin se¢ rappcler la trop forte concentration des place-—
ments belges. Les valcurs congolaises, les titres de charbonnages ct des
industries sidérurgiqucs, furcnt longtcmps les sculs & garder la favcur
des épargnants. Les placcurs moins expérimentés, victimes de mouvements
spéculatifs, ont multiplié les opérations portant sur ccs titres, négli-
geant les snciétés d'autres scctcurs économiques. Mais, unce fois les cir-
constances politiques ou économiques défavorables, l'cnscmble des titres

cotés en Boursc ont subi le choc & la baissc. Il faut bicn rcconnaitre que,

depuis ce nect ralentissement de 1l'activité boursieérc, les épargnants belges
b

¢échaudés, font preuvc de méfiancc c¢t conficnt leurs capitaux a des sociétés

bien en place qui leur octroieront un dividonde moyennement élevé mais slr

ici encorc joue le besoin de séeurité.

Il manque, pour stimulecr lcs placements cn actions auprés du pu-—
blic, d'abord un rajcunisscment dc la Boursc, téche des Commissions dc
Bourse ct decs pouvoirs publics qui ont pouvoir d'intervention cn cette

matiérc.

I1 faut ensuitc que le concept d'opération boursiérce soit miecux
connu, c¢t lc rd6lc des agents de change et des banques chargés do traiter
cn Boursc cst d'aider chaque épargnant & considérer le placement cn ac-

tions commc destination possiblc de son revenu non consommé (1)

Pour pallier lc manque d'information dont disposc l'actionnairc

individuel, un rcgroupcment s'opérc, soit sous la forme d'associations dec

fait, soit sous la formec dc sociétés financiéres.

(1) Lc Comité National de 1'Epargnc Hobiliérc, A.S.B.L., 20, ruc du
Congrés & Bruxclles, s'cst assigné pour téche 1l'information du
public ¢t l'encouragement a 1'épargne mobiliére. Il intcrvient
aussl souvent que possible pour soumcttre des avis aux pouvoirs
publics et pour déorirc dans scs publications les formes d'épargne
mobiliérc. Pour les PME, ccttc initiative, qui mérite d'8tre cncou-
ragée, nc portera vraiment scs fruits quc plus tard, quand ces on-
trepriscs auront acceés & la Boursc. Elle pcut cependant contribucr
& améliorer l'cnvironnement financier des PMD par lc climat de
confiance gqu'elle veut créer,

b

e
©
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Lecs "investment clubs" sont des associations de fait groupant

unc vingtaine dc personncs au plus, des amis. Ces personnes verscnt dos
cotisations périodiqucs ot l'enscmble des cotisations cst placé cn actionsd
Lecs membres sc répartissent la prospection ¢t la surveillance dcs titres
des différents scctcurs économiques. Ainsi une réunion de compcétences in-
dividuclles ct de fonds, permet d'élargir les possibilités de placcment

ct de micux répartir les risques. Cette formulc d'cpargne convenuc (coti-
sation périodique de 500 & 1.500 FB) éduque en m8me tomps les individus

au placement ¢n actions.

L'investisscment régulier alimente continucllement lc marché des
capitaux tandis que la spéculation n'cst pas 1'élément dominant, comme on
le rcprochce souvent aux "renticrs'" des générations pricédentes. De plus,
ccs groupcs ont pour réglce d'investir dans les cntreprises dont la crois-
sance ¢st plus rapide guc ccllc de 1l'économic en général ot que celle de
scs concurrcnts . Le dynamisme ¢t la prisc de risque qui les caractériscnt
sont des atouts en favecur des PME cn cxpansion pour autant qu'cxistent
dcs perspectives d'entrée en Boursc. Si cette formule de placcment en ac—
tions est cncorc pecu répanduc cen Belgique, ol existent une dizainc de
clubs sculcment, ellc a un rctentisscment appréciable en Grandc-Bretagne
ot on compte 1.200 clubs, ¢t aux Ttats-Unis ou 40.000 clubs regroupent

600,000 Américains ct gérent 50 milliards de FB (1).

La difficulté surgit quand il faut accorder & cecs "investment
clubs" un statut juridique, car les rclations amicales nec suffiscnt pas
a assurcr unc bonne gestion. Et ce statut juridique, nc doit pas freiner

lc dynamisme, qui ost a la basc de¢ parcillcs initiatives.

Par contrc, un statut a été conféré aux sociltés quec sont los

fonds communs de placement, mais il ne donnc pas satisfaction.

Les fonds communs de placcment belges, d'aprés la loi du 27 mars

1957, constituent unc masse indivise de valeurs mobiliéres, ot dc 1la dé-

coulent les droits et obligations rattachés & la situation d'indivision.

(1) "Les investment clubs", Economisch en Sociaal Tijdschrift, 1968,
p. 267.
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Nous nous heurtons 3 un obstacle de la loi qui régit la constitution ct la
gestion des sociétés : rien nc permet la constitution d'unc socidétl anonyic
a capital variable. lMais, pour les PME, la difficulté de placcr leurs ti-
tres ne réside pas la. De tels fonds communs de placement, cn cffct, ne
pceuvent prendrce en portefeuille les titres de sociétés nouvelles. Cette
rcstriction est préjudiciable & toutcs les nouvelles cntreprises. Pourtant,
1'interdiction faite aux fonds communs de placcment, d'intcrvenir dans la
gestion des sociétis dont ils sont actionnaires, permcttait aux centropri-
scs de garder leur autonomie de dircction. Leos fonds communs de placement
constitucnt simplement un moycn supplémentairc de draincr 1'cépargne ct de

lui assurcr un rcndement financicr.

Cepcndant, l'attitude conscrvatricc des fonds belges, par lcurs
placcments importants cn fonds d'Etat, et la limitation gquant aux titrcs
& admettre en portefcuille, n'cst pas & méme de promouvoir les jcuncs en-—
trcpriscs dircctement. M. TIMIORMANS affirme méme 3 "Les fonds communs de
placcment, s'ils poursuivent dans la voie qu'ils sec sont tracéc, nc cessc-
ront de drainer unc part de 1l'épargne vers les cntreprises les plus tradi-
tionneclles, les plus notables ct déja les plus favorisées. Coettc alimenta-
tion automatique dc certains sccteurs risguc de sc faire aux dépens d'cn-—
trepriscs nouvelles qui, indépendantes, bien gérées ct promisecs a une
cxpansion normale, scront parvenucs non sans méritc & sc frayer un chemin

ct & accéder au marché public des capitaux" (1).

En réalité, les fonds coumuns dc placement réaliscnt un déplacc-—
ment de 1'épargnce. Leur statut cost celui d'organismes de placement, non
de promotion., Ils rccherchent le rendement ot la séecurité pour les capitaux
que leur conficnt les épargnants. D'aillecurs, s'ils trouvent des garantics
suffisantes de rcndcment, ricn n'emplche ces fonds de placer leurs dispo-
nibilités dans dcs sociétés de promotion des jeunces entreprises. Les fonds
communs de placement scrviraicent alors au financement indircect des moycnncs

cntrepriscs eén expansion.

Le public disposc donc de deux formules d'épargnc susceptibles de

rcevigorer l'activité boursiere. L'une, les "investment clubs", fait montre

(1) TIMMERMANS, A.P., Le marché financicr ct les nouvellcs cntreprises,
Louvain, Institut des Scicncecs Zconomiques appliquées, Courtrai,
Imprimeric Groeninghe, 1960, p. 189.
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de dynamisme ot nc trouve pas la consécration juridique adéquatc, tandis
quc les fonds communs de placcment, ayant un but distinct, nc peuvcnt

constituer qu'un agent indircct de financement des PME cn croissancc.

Du c6té des socidétés financiércs privées cxistantes, la position

n'cst d'aillcurs gueérc plus favorable aux PME.

Les compagnies d'assurance sur la vie, soumiscs au contrdle des

pouvoirs publics, ne peuvent cffectuer librement des placcments cn actions
au moyen de lcurs réscrves j; d'autre part, clles veulent, parfois exagéré-
ment, garantir la sécurité ct la liquidité aux fonds quc leur confient

lcs assurés.

Lecs fonds de pension n'ont aucunc possibilité de placement dans

notre systéme de¢ redistribution.

Les caisscs d'épargne privées, comme les compagnies d'assurances

précitées, pratiquent une politique de placcment dont on ne peut dirc

qu'elle soit hardie.

Les holdings ont des participations dans des sociétés non cotées

cn Bourse, il est vrai. Cepcndant, lcs sociétés ainsi financées sont inté-
grées dans le groupc du holding qui lecs contrdle. Un élément de rigidité
s'introduit au sein de tels groupcs, la prisc de participation d'un holding
dans unc socié¢té équivaut & une affiliation définitive, cec quc rcdoutcnt
les petitcs ¢t moyennes entreprises. En fait, les dirigcants dos PUE crai-
gnent d'€tre forcés d'entrcr dans les groupes financicrs sous la pression
des nécossités.

llais ils devraicnt aussi envisager l'association comme unc possibilité. La
fusion n'a rien de hontocux ct peut &trc négociée calmement, priparéc avee
soin pour nc léscr personnc. La fusion n'a que peu de rosscmblance avec la

prise de contrdle par un holding.

Les sociétés a portefeuille, elles, nc gardent que les titres de
soci¢tés aux perspectives de rontabilité élevée, ce qui cst normal, mais,
cn outrec, elles nc veulent pas se défaire d'un paquct de titrces aprés un
laps de temps trop court, craignant la taxation sur unc éventuclle plus-—

valuc de cecs titres. Depuis 1962, cet argument sc trouve affaibli. En cffct,
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la loi qui a créé la Société Nationale d'Investissement ct les Sociétis
Régionales d'Investisscment, accorde 1l'immunisation fiscale des plus-valucs
réalisées, & condition dc¢ replacer cn participation une somme égalc a la
réalisation dcs titres cédés, et ce en suivant cortaincs prescriptions 1é-
gales (1).

De par ce désir de profit et les ancicinnes dispositions fiscales,
la rigidité caractérisc également la politique de ccs sociétés financiercs.
Elles nc chcrchent pas toujours l'occasion de prendre une participation ct

hésitent a faire varier la composition de leur portefecuille.

A cette atonie, sc m&lent les liens malaisdément dénouables qui
unisscnt les membres de groupes financiers. C'cst dans de parcilles con—
ditions que notre apparcil financicr menacc de sc scléroscr ;3 c'cst ainsi
que les entrepriscs dynamiques, mais de dimension modestc, sc trouvent
démunics des capitaux nécessairces & leur expansion. Cec n'est pas un manquc
d'investisseurs quc nous déplorons, mais leur manquc de souplesse dli pour
unc part & leur politiquc, pour une part & la mentalité dc nos contcmpo-

rains,

Le sccteur public est intervenu ct a créé unc institution, nous
l'avons vu. Nous voudrions fairc un bilan des activités de la Société

ationale d'Investisscment, depuis sa création en 1962.

Les déclarations multiplcs, a propos de la SNI, éteicnt promct-

tcuscs mais les résultats obtcnus engendrent la déception.

Au vu des propositions et contre-propositions déposécs successi-
vement sur les burcaux des Chambres, l'intention était d'apportcr au finan-
cement de 1'économic les capitaux & risque nécessaires aux sociétés, plus
particuliercment aux PME, qui ne trouvaient pas ces capitaux. De plus, la
SNI devaeit 8tre 1'élément catalyscur dans 1l'expansion dc certains régions
moins favoriséecs, et cc par l'intermédiaire dos Sociétls Régionales d'In-
vestissement (S.R.I.). Enfin, au départ, la SNI sc devait d'8trc une société
de promotion, prenant sculcement dc¢s participations temporairces et fonction-
nant dans le cadrc d'unec économic concertée (2).

(1) Loi du 2 avril 1962, article 11, paragraphc 3.
(2) Projet de loi du 17 juillet 1952, cité par TIIMERMANS, L.Pe.s; op. cit.,
Pp. 243 et ss,
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En 1969, nous sommes forcés de constater des &échecs, et non des

moindres, subis par la S.N.I. dans ses activités.

Les sociétés aidées par la S.N.I. sont loin d'8tre toutes des P
n'ayant pas accés au marché public des capitaux. De méme, la question du
développement régional attend une réponsse. Enfin, le but de promotion des

investissements est remis en question par dos modifications de statuts.

D'abord, les participations de la S.N.I. dans les petites et moycn-
nes entreprises représentent un peu plus de la moitié de la valeur globale
de son portefeuille. Que des sociétés importantes regoivent une aide cn ca-
pital de la S.N.I., cela n'a rien qui étonne, & condition toutefois que de
telles firmes aient épuisé toutes les autrces sources de capitaux a risaque.
Or, il apparait que, sur 59 sociétés dans lesquelles la S.N.I. détient une
participation, 8 sociétés ont accés a la Bourse. Nous nous étonnons de voir
qu'une institution, initialement prévue pour aider les sociétés démunies
de capitaux & risque et dont l'accés au marché des capitaux n'est pas pos—
sible, intcrvienne dans le capital de firmes bien placées pour drainer les
capitaux nécessaires. Sans vouloir émettre un jugement téméraire, nous dou-

tons de la confiance que leurs actionnaires placent cn de telles sociétés.

En aucun cas, nous l'avons déja dit, il n'est question de distri-
buer des aumdnes aux entreprises nécessiteuses, il s'agit d'aider les fir-
mes privées dynamiques cn voie d'expansion, et dont l'activité cst renta-—
ble, de méme que 1l'Btat doit viser la rentabilité dans 1l'activité des en-

treprisces publigues.

En second lieu, le développement régional reste une téche & accom-—
plir. La loi créant la S.N.I. prévoyait l'aide au dévecloppcment des régions
par l'intcrmédiaire des Sociétés Régionales d'Investisscement agréées (S.R.I.).
Deux questions se posent donc & l'heure actuelle. Dans quel sens, faut-il
concevoir les régions et le développement régional ? Qu'est-ce que les So-

ciétés Régionales d'Investisscment agréées ?

Aucun accord n'a pu &trc obtenu sur la notion de région. Un premicr
obstacle est la confusion qui régne dans certains esprits entre le concept
¢économique de région et la notion géographique et administrative de provin—

ce. De plus, les difficultés communautaires vienncent cncorc compliquer le
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probléme., Un second handicap est l'entité géographique globale dans laquellec
s'inséreraient les régions. Faut-il situer ces pbles de croissance et de
développement que sont les régions dans la Belgique, voirc dans une zone
linguistique & d¢finir, ou faut-il étendrc les limites extéricures au
Benelux ou & l'ensemble des pays de la Communauté Economique BEuropéenne ?
Une définition valable de la notion de région est la premiérc condition

d'une politique de développement régional.

Quant aux Sociétés Régionales d'Investissement agréées, elles
n'existent que dans le texte de la loi de 1962 gqui les a créées. Lucunc
initiative n'a été prise & ce sujet et nous y voyons deux raisons : d'a-
bord, nous l'avons dit, la notion de région n'est pas précisée ct, par
conséguent, il cst impossible de donner & ces sociétés une compétence ter-
ritoriale. Mais, cn plus, la S,N.I., de par la loi de 1962, excrce un pou-
voir coopératif et de tutelle vis-a-vis des S.R.I. Or, les dirigeants de
la S.N.I. redoutent que les S.R.I. éprouvent les difficultés qu'a connues
la Société Nationale d'Invcstissement a ses débuts. De toute fagon, la mis-
sion des Sociétés Régionales d'Investissement, disent les dirigeants de la
S.N.I., sera aussi de promouvoir la création ou l'extension d'entrepriscs
mais d'entreprises moins importantes. Elles ne scraient alors que des bu-
recaux de la S.N.I. en province. Dans l'esprit de la loi, le statut des

S.R.I. peut mener & une telle appréciation.

En effet, de par le toxte de la loi, nous connaissons seulement
quclgques caractéristiques des Sociétés Régionales d'Investissement. Tlles
sont des sociétés anonymes d'intérdét public auxquelles participent 1'Etat,
les provinces, les communes et les institutions financiércs d'intérét pu-
blic. Une filiation s'établit entre la S.N.I. et les S.R.I. agréées. Dans
cc systeme, la S.N.I. prend des participations dans les affaires d'intérét
national nécessitant un volume important de capitaux, tandis que les S.R.I.
agréées financeront la constitution ou les augmentations de¢ capital d'en-

treprises modestes.

Nous émettrons plusicurs remarques sur les Sociétés Régionales
d'Investisscment agréées, telles que la loi les préscnte. Le secteur privé

ne participe pas a ces sociétés, qui ne sont plus alors qu'une création du
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secteur public. D'autre part, rien n'est a?noncé concernant le capital dcs
S.R.I., prescription laisséc aux réglements d'agréation (1). Retenons que
des moyens financiers rcstreints ne permettront gu'une action restreinte
ot quc des Sociétés Régionales éparpillées ct dotées de faibles moycns
pourraicnt tout au plus financer deux ou trois sociétés de moyenne dimen—

sion.

Aprés 1l'aide aux PME manquant de capitaux, aprés l'aide au déve-
loppement régional, le troisiéme objectif de la Société Nationale d'Inves-
tissement, aujourd'hui mis en cause est sa qualité de société de promotione
In tant que société de promotion, la S.N.I. devait, au départ, ne détenir
que des participations tomporaircs. Or, des modifications de statuts per-
mcttent maintenant & cette Institution de prendre des participations défi-

nitives, moyennant l'accord d'une majorité de deux tiers de son Conscil

res de la société financée (2).

d'Aidministration et la ratification par 1l'assemblée générale des actionnai-
Une fois ce principe admis, la S.N.I. devient un holding, dont le |
\

a

capital appartiecnt en majorité & 1'Etat. Non seulement elle tombe dans le
travers des holdings privés, la permancnce des mémes titrcs en portefeuil-
ley, mais en plus, nous nous trouvons devant un doublc danger de sélection

stricte des entreprises & financer, et de nationalisation progressive,

Asu-dela des échecs subis par la Société Nationale d'Investissc-—
ment, au-deld des fictives S.R.I. agréées, c'est la naturc méme de la S.N.I.,

son caractére d'institution publique, que nous pouvons mettre en question.

Le probléme du financement par capitaux & risque s'est posé de
maniérc cruciale & l'ensemblc de 1'économie, particuliérement aux socié-
tés dont les titres n'étaient pas cotés cn Boursec. Pour rcencontrer cette
difficulté générale, les pouvoirs publics ont, aprés de longuecs discus-—
sions, créé une institution publique ou le secteur privé a une participa-—

tion minoritairc.

Or, unc institution disposec de moyens limité et doit donc procé-
der & une sélection sévére des agents économiques qui bénéficieront de son
(1) Le projet de loi du 7 juillet 1959 créait des S.R.I. avec un capital

minimum de 25 millions, mais nc fut pas appliqué.
(2) Loi du 14 avril 1965 (Moniteur Belge du 25 mai 1965, pp. 6237 et ss.)
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aide. De plus, les dirigeants de la S.N.I. prennent leurs décisions sur
base de différents critércs de valeur dcs dirigeants des firmes, de rcn-
tabilité des projets et d'intér&t public, auxquels ne peuvent répondre
toutes les sociétés concernées. L'intér8t public, notamment, se congoit
différemment sclon les personnes qui introduisent le dossier et celles
qui prennent la décision. Nul n'ignore que des personnes ou des groupces
pecuvent exercer des pressions sur les responsables de cette institution
en faveur de 1l'unc ou l'autre entrepriscs. Sous de telles influcnces, la
S.1l.I. pourrait acceptcr des risques élevés dans d'importantes participa-

tions.

N'était-il pas plutdt préférable de prendre des mesures de portée
générale, susceptibles d'aider réellement les cntreprises en difficulté et
d'instaurcr un marché concurrcnticl libre des capitaux ? Dcs mesurcs d'or-
drc fiscal atteignent chaquce agent économique sans mettrc en branle un
lourd apparcil administratif. Bicn slir, le Budget de 1'Etat a ses exigen-
ces & court terme, mais les mesures gouvernementales portent aussi leurs
fruits plus tard. Il efit peut-8tre été priéférable, dans 1l'intérdt du pays,
de sa croissance ¢économique et de son progreés social, de crécr un climat
favorable au financement par capitaux & risque, plutdt quc crécr unc ins-—
titution limitée par ses moyens d'action ct soumise & des influences di-

VCI'SCSe.

La création de la S.N.I. était une initiative heureuse et promet-—
teusc, mais la marée des événements a détourné cette institution de ses

buts premicrs, et cela est regrettable.

Aprés cette série de critiques de notre appareil financier, notrc
projet est de développer quelques suggestions, quelques voies dc solution

de ce probléme du financement par capitaux & risque de la croissance des

petites et moyennes entrepriscs.
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SECTION 3., — EBAUCHE DE VOIES DE SOLUTION

Des améliorations de l'apparcil financicer belge sont possibles
pour fournir aux PME les fonds nécessaircs a leur croissance. Il est pos-
sible de modifier les institutions financiéres existantes, on peut favori-
ser 1l'éclosion de nouvelles sociétés de développement §; enfin, les deux

voies de solution peuvent 8tre combinées.

§ 1. - La modification des institutions financiérecs cxistantcs.

Les investisscurs institutionnels ont des capitaux suffisamment
importants pour pouvoir les placer, en partic du moins, en titrcs non co-
tés. Il leur manque l'autorisation légale de procéder dec la sorte et 1l'as-
surance, d'ou qu'elle vienne, d'une rémunération équitable de ces capitaux.
Puisque le placement est le but premier des investisscurs, les entreprises
financées doivent garantir & leurs actionnaires un dividonde d'abord, une
plus-value du titre ensuite. On pressent déja l'influence des mesurcs fis—

cales et de la mentalité régnant dans la société globalc.

En oce qui concerne les activités de la S.N.I., 1l'évolution actuecl-
le rendra nécessaire sous peu une division de cette Société en départements
spécialisés. Les dossiers & 1'étudc ces dernicrs temps sc répartissent en
deux groupes, nous l'avons vu : d'une part, les dossicrs de sociétés de-
mandant 100 & 150 millions de F., d'autrc part, des dcmandes de participa-—
tion portant sur moins de 10 millions de F. Devant cctte double évolution,
pourquoi ne pas créer dcux scctions de la méme société d'investisscment ?
Elles sc répartiraient les dossiers suivant le montant néccessairc de capi-
taux. Aux Pays-Bas, il existc deux fonds de 1'IndustriBel Garanticfonds,
compétents pour traiter les dossicrs de demande de capitaux suivant le mon-—
tant désiré par les cntreprises 3 1l'un prend des participations pour un
montant de 100,000 florins au plus par société, le sccond n'est intéressé
quc par des participations de plus de 100.000 florins (1).

(1) SCHEFFER, C.F., Prof. Dr., Financi8le Notities, eerstc deel,

's Gravenhage, N.V. Uitgeversmaatschappij v/H.G. Delwel, 2¢ édition,
1966, pp. 207 et ss.
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Il est aussi possible de répartir les participations suivant lcur
importance, mais entre deux sociétés distinctes cette fois. La S.N.I. regoit
nombre de demandes de capitaux qui, individuellement, s'élévent & plus
d'une centaine de millions. Le risque élevé quc comportcnt de tels finan-
cement justifie une action concertée des scctours public et privé au secin

de la Société Nationalc d'Investissement.

Mais, nous l'avons dit, des dossicrs de moindre importance sont
aussi introduits auprés de la S.N.I. Les montants demandés sont beaucoup
moins élevés et les demandes nombreuses. Cela permet & l'investisscur unc
mcilleure répartition des risques. Pourquoi le secteur privé nc pourrait-
il créer des sociétés de développement qui prendraient des participations
dans les affaircs modestcs. Nous voudrions préciscr comment il est possi-
ble de concevoir ces sociétés privées de développement, notammecnt d'apreés

certaines propositions belges ct d'apres la situation d'autres pays.

§ 2. -~ La création de sociétés de développement.

Une société de développement, au scns ou nous l'entendons, pré-
sente des traits dc rcssemblance avec les Sociétés Régionales d'Investis-
sement proposées par la Fédération des Industrics Belges lors des travaux
préparatoircs & la loi du 2 avril 1962 (1). On pecut aussi la comparer,
sur quelques points, avec les sociétés de développement régional du type

frangais (2).

Nous pourrions définir lecs sociétés de développement comme des
sociétés anonymes de droit privé crédées cen vue de promouvoir la naissance
et l'extension d'entrepriscs industriclles et commerciales de taille moyen—
nc, par la prise de participations temporaires au capital de ces cntrepri-
scs et, accessoirement un octroi de crédit complémentaire ¢t une aidc de

conscil. Reprcnons les différents éléments de cette définition.

(1) TIMMBERILNS, A.P., "Les Sociétés Régionales d'Investissement", in Le
Marché financier et les nouvelles entrcprises, Louvain, Institut des
Sciences ALppliquées, Courtrai, Imprimerie Groeninghe, 1962, p. 283.

(2) DEFOSSE, G., "Les sociétés de dlveloppement régional", in La gestion
financiérc des cntrepriscs, Paris, Prcssos Universitaires de France,
1966, p. 188.




110,

Nous prdnons des sociétés de dévcloppement de droit privé, pour
plusieurs raisons. D'abord, lecs agents du secteur privé négocient avec
plus de souplessc, n'étant pas cnfermés dans le cadrec d'un réglement d'ap-
plication stricte. Ensuitc, le scctcur privé peut assumer seul un enscmble
diversifié de risques peu élevés, les sociétés financiércs privécs sont
individucllement déja fortes et, associées dans une ou deoux socic¢tés de
développement, ellecs rasscmbleront des moyens financiers suffisants pour
accepter ces risques. Enfin, les entrepriscs bclges se montrent particu-
liérement méfiantes & 1l'égard de tout ce qui évoque, de prés ou de loin,

1'Etat et le droit de rcgard de 1'Etat.

Le caractére privé des sociétés de développement implique la par-
ticipation dcs sociétés privécs, qu'elles soient financiéres, industrielles
ou commerciales. Bien entendu, les sociétés financieércs, toujours plus por-
tées & diversifier leurs participations, doivent en premier licu pouvoir
s'associer pour constitucr une socié¢té de développement. Les investisscurs
institutionnels y ont donc leur place; de méme que les institutions de cré-
dit ¢t certains organismes rcepréscentatifs des activités régionales. En ou—
tre, 11 est hautement souhaitablec de voir les banques participer & ccs so-
ciétés de promotion. Elles pourraient au moins, alors, oricntcr lcurs clicnts
demandeurs de capitaux vers une source quc connaisscnt lcurs dirigeants.
viais i1 faut, pour cela, autoriscr les banques & garder en portefecuille

des titres des sociétés de développement, ce quc prohibe la loi (1).

La loi qui régit les activités bancairces ne nous scuble pas adap-
tée & 1l'évolution actuclle. Ccrtes, en 1935, l'arrété sc justifiait dans
un but de¢ préscrvation des institutions bancaires et surtout dec lcurs
clicnts. Toutefois, actuecllement, la rigucur de ces dispositions n'cst plus
de mise en ce qui concernc le statut 1légal des banques. La Commission Ban-—
caire et les rcviseurs de banque contrbdlent efficacement les activités du
sccteur bancairc, ot les banguicrs nc pourraient mewer des politiques téiné-
raires, comme ccrtains banquicrs d'affaircs 1l'ont fait en 1930. L'évalua-
tion minutieuse des risques ct le contrdle de 1'Etat forment unc barriérc
de protcction. Les pays voisins l'ont compris, qui permettent aux banqucs

de dépdts de prendrc des participations dans les sociétés industrielles

(1) A«Re n° 185 du 9 juillet 1935.
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nationales : c'est lc cas cn Lllemagne Fédérale, en Suisse, cn France ct
aux Pays-Bas (1). D'aillcurs, si los banques ont été autorisées a parti-
cipor au capital de la Société Nationalc d'Investisscment, ricn nc s'op-
posec & ce qu'clles puissent aussi contribuer & créer des sociétés privécs

de développement.

Lc caractére privé des sociétés de dévcloppement a créer écarte-
t-il toutc intervention de 1'Etat ? Nous ne lec croyons pas. . notre avis,
1'Btat pcut intervenir a plusiecurs nivcaux. I1 peut fournir des capitaux,
si c'ost nécessaire 3 il peut contrdler les activités des sociétés privécs
de développement et garantir aux tiers la bonne fin des opérations dc ces
sociétés 5 il peut onfin fournir aux sociétés qui le demandent, les indi-
cations de politique déconomique générale contcnues dans les études du

Burcau de Programmation.

L'Etat peut, au départ, apporter une partic du capital des socié-
tés de développement, partic minoritaire pour éviter unc répétition & un
niveau restreint des ennuis connus par la S.N.I. Selon unc autrc formule,
1'Btat pourrait, par la S.N.I., prcndre des participations dans cortaines
cntrepriscs conjointciment aux sociétés privées de développement. L'Etat
pourrait aussi pr8ter des fonds & ces sociétés, commec la Small Busincss
Administration, aux Etats-Unis, avance dcs fonds aux Small Business

Invcstment Companics (S.B.I.C.s) (2).

L'Etat dispose logiquement d'un droit de contrdle sur les socié-
tés de développcment aidées. Ainsi, un commissaire gouverncmental, comme
en France, ou un autre cxpert au scrvice du Gouvernement, veillera aux

intéréts de la société de développement et de ses actionnaircs.

Le contrdle exercé par 1'Etat lui permet d'apporter sa garantic
aux opérations réalisécs par les sociétés privées de développement. Il
pcut apporter cette garantic sous deux formes : soit garantie dcs emprunts

émis dans le public par les sociétds de développement, soit garantic d'un

(1) Commission DE VOGHEL, "Réglementatiors bancaires & 1'étranger concernant
la prisc dec participations par les banques", .nncxes au Rapport De
Voghel, Bruxelles, 31 mars 1962, pp. 230 et ss.

(2) HAYES, Samuel L., and WOODS, Donald H., "ire S.B.I.C.s doing their job 2"
Harvard Business Review, volume 41, n°® 2, march-april 1963, pp. 6-19.
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dividende minimum aux actionnairecs dec ces sociétés, dividende équivalent a

1'intérét d'un emprunt.

Enfin, les sociétés de développement privées peuvent fairc ocuvre
utile au niveau de l'économie nationale ou régionale. Elles peuvent parti-
ciper & la croissance de cettec économic en se basant sur les indications
fournies par le Burcau de Programmation. En Francc, la loi imposc méme aux
sociétés de développement régional, comme aux autrcs sociétés, de se con-
former au Plan pour bénéficier de l'aide de 1'Etat. Nous nc proposcrons pas
dc telles obligations qui ne laisseraient pas d'inquiéter nos chefs d'en-

trepriscs.

Les sociétés privées de développement scront criéecs en vue de
promouvoir les investisscments par dcs priscs de participations minoritai-
rcs d'un montant rclativement peu important dans le capital de sociétés de

dimension moyenne,

La mission de promotion dévoluec & nos hypothétiques sociétés de
développement, doit se concevoir comine une mission dc "pépinidéristes'.
Les sociétés de développement prendront des participations dans le capital
des sociétés moyenncs. A propos du montant de la participation, il faudra
sc souvenir des deux considérations suivantes ¢ d'abord, les associés-
fondateurs de la société financée doivent aussi fournir un cffort en appor-
tant une part du capital § ensuite, la société de développement ne peut
avoir les moyens de¢ s'immiscer dans la gestion d'une société dont clle dé-
tient des titres, de contr8ler cctte société. Les problémes liés & la cos-—
sion decs titres et aux moyens d'action des sociétés de développement seront

aussi cxposés dans les lignes qui suivent.

La participation des sociétés de développement devra n'&tre que
temporaire, et ceci pour inciter les entreprises financées & racheter au
plus t6t les participations des sociétés “"pépiniéristes" ot assurer en
méme tomps aux sociétés de développement une mobilité de capitaux. La mis-
sion d'unc société de développement en cffct, cst de participer & la cons-
titution ou l'augmentation de capital des sociétés qui cn font la demande
et remplisscnt certaines conditions, et mon de financer deux ou trois so-

ciétés sélectionnécs,
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Au terme du délai de participation, les sociétés dc développement
tout comme la S.N.I. le fait déja, proposcront la reventc des titres qu'
cllecs détiennent aux actionnaircs de l'entreprisc aidée. Ce terme peut
8tre fixé contractuellement lors de l'intervention de la sociétcé de déve-
loppement ;3 la duréec de participation nc devrait en tout cas pas excéder
cing ans, pour quc les capitaux investis puissent aider d'autrcs centrepri-
sc¢s a assurecr lecur expansion. Si les actionnaires nc rachetent pas les ti-
trcs a 1l'échéance convenue, la société doit avoir le droit de placer ces

titres, soit dans le public, soit auprés de sociétés d'investisscment.

L'importancc des participations, limitéc & 5 millions au maximum,
par exemple, déterminerait quasi automatiquement les catégorics d'entrcpri-
scs intéressées au financement par une société privée de développement.

La taille d'une entreprise avant son mouvement d'cxpansion détermincra lcs
besgoins d'investisscment de croissance. La dimension de la firme n'a d'ail-
lecurs pas d'influence directe sur les besoins de capitaux; ccux—ci sont
cngendrés par l'importance du bond en avant quc projettent les dirigcants
de cette firme. En tout cas, l'aidc des sociétés de développement ne sera
acquisc qu'aux cntreprises en cxpansion, n'ayant pas accés au marché dos

capitaux.

Lors dec la ccssion des titres détenus par une socicté de dévelop-
pement, il est bien entendu que les plus-valucs réalisécs sur ces titres
béncéficieront de 1l'exonération fiscale. L'idministration des Contributions
Dircctecs pourrait accorder cette cxonération aux sociétés "pépinidristes”
qui rcmpliraient les conditions prévucs pour la S.N.I. dans la loi qui 1l'a

créée (1).

Les sociétés de développement doivent aussi satisfairc & des exi-
gences de capital minimum. Les projets et propositions de loi, de m8me que
les propositions de la Fédération des Industrics Belges (F.I.B.) demandaiont
un capitel minimum de 25 millions pour les Sociétés Régionales d'Investis—

scment, et cctte exigence est loin d'Ctre trop dédmesurée.

(1) Loi du 2 avril 1962. (lonitcur Belge du 18 avril 1962, pp. 3I82 ot ss.,
art, 11, § 3).
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Enfin, la derniérc caractéristiquc des sociétés dc dévcloppement
dont nous avons voulu dresser un portrait robot, est l'accomplissement
d'activités annexes, Ces sociétés pourront accorder du crédit complémen—
taire aux entrcyriscs qu'elles financent par capitaux & risque, sans com-
mettre d'imprudencc, bien slr j; d'autre part, comme la S.N.I. accepte de
le faire, lcs sociétés de développement doivent développer unc activité
de conscil aux PUE dans lc cadrc ou en dehors d'unc prise de participation,
clles doivent aider les PIE & résoudre leur problémc financier de la meil-
lecurc fagon possible. Le crédit complémentairc & court torme constitucra
une utilisation raisonnable des fonds disponibles momentanément, dans 1'at-
tente d'une nouvelle décision sur les dossicrs a l'examen., I1 faut mettre a
profit les délais qui s'écoulent entre la réalisation d'une participation

ct la décision de participation qui lui succéde.

Nous n'avons pas montré & quelles pectites et moycenncs centrepri-
ses particulieres les sociétés de développement apportent leur aidc § nous
n'avons pas non plus fixé, & dessein, de¢ domaine géographiquc pour exercer
ces activités. Les projets belges visaient la création de Sociétés Régiona-—
lcs d'Investisscement ; jusqu'd présent, la notion dec région n'a pu 8tre dé-
finie par les pouvoirs publics. En France, lcs sociétés de développement
régional se sont créées dans différcents départements sans qu'une réparti-
tion des socictés ait été décidée. Aux Etats-Unis, enfin, ce n'cst pas la
région qui spécialise tclle ou telle Small Business Investment Company,
mais le sccteur économique auquel apparticent 1l'entreprise & promouvoir.
Ainsi des S.B.I.C.s se sont spécialisées dans 1'industrie électronique

ou celle des apparcils électro-ménagers (1).

Comme toute entreprisc, les sociétés privées de développement de-
vront 8tre rentables. On pourrait en douter & voir leur mission de promo-—
tion, mais il nc faut pas confondre promotion et oeuvre philanthropique,
prise dec¢ participation ct distribution d'aumdnes. Les cntrepriscs regoi-
vent les capitaux dont elles ont besoin et doivent en tirer le meilleur

parti possible. Il apparticndra d'aillcurs aux sociétés "pépinidristes"

(1) HAYES, Samuel L., and WOODS, Donald H., "ire S.B.I.C.s doing their job 2y
Harvard Business Review, volume 41, n® 2, march-april 1963, pp. 6-19.
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dc ne retenir que la candidaturc des PME qui, avec des capitaux supplémen-—
taires, financcront un projet dans le cadre de leur politique d'expansion.
Les dirigcants des sociétés de promotion auront soin doc mettre au point
une série de critéres d'intervention qui rctiendront les PME démunies de
capitaux ¢t qui méncront unc réelle politiquc dynamique. Deux oxemples
montrent que des sociétés de promotion pcuvent &trc aussi rentables, sinon

plus, que d'autres sociétés,

En premier lieu, retcnons l'expérience des S.B.I.C.s américaines.
Les premiercs de ces sociétés datent de 1959 et certaincs travaillent avec
des fonds pré&tés par la Small Business Administration. A la lumiérc de
cette expérience, il est loisible de constater ce qui suit : & condition
de disposer d'un minimum de capitaux, de travaillcr, s'il le faut, avec
d'autrcs sociétés de promotion, par la constitution de syndicats, il est
possible de poursuivre une activité rentablc de développement. Ccla ne

signifie pas que toutes lecs sociétés financées donneront le meilleur ren-

dement aux promoteurs (1).

La secondec cexpérience citée cst cclle des "venturc capital compa-—
nies". Ces sociétés financent la crdéation ot le développement d'entrepri-—
scs nouvelles en misant, cn fait, sur les idécs cncorc inexploitécs et sur
lcs hommes capables de les mener & bicn. Blles se trouvent maintcnant par—
ticiper & des sociétés qui ont grandi et 1l'expérience de cc financement
audacieux a donné de brillants résultats. Le modéle du genrce est l'imerican
Research ans Development Corporation, qui scrvit d'exemple & 1'Zuropcan

Dnterpriscs Dcvelopment Company, fondée & Paris cn 1964 (2).

Finalement, les socidétés de développecment dont nous avons parlé,
peuvent aussi prendre 1l'étiquettc de banques d'investissement. Hormis
1'intervention de 1'Etat et les clauses de rachat des titres, los socié-
t¢és "pépiniéristes" de nouvelles cntrepriscs excercent unc fonction sembla—
ble & cellec des banques d'investisscment comnues dans les pays anglo-—saxons.

Cectte activité n'est pas encorc cxercée en Belgique et de nombrecuscs voix

(1) HAYES, Samucl L., and WOODS, Donald H., op. cit.

(2) "Les sociétés de venture capital", La Voix de 1'Union", mars 1969
9 9 9
Ps: L
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sc sont élevées pour déplorer cette lacune dans notrc apparcil financier (1).

Créées dans un climat favorable, avec le concours du sccteur pri-
vé et de 1'Btat, les sociétés de développement, sommaircment décritcs pré-
cédemment, ont un r8le irremplagable de promotcurs dans 1l'cffort d'cxpan—

sion des moyennes entrcprises,

Les institutions doivent &tre aptes & promouvoir 1'expansion des
entrepriscs dynamiques, nous l'avons vu. Cependant, pour quc le systéme
économique fonctionnc cfficacement, le climat qui régnc dans 1'économie
doit &8tre favorable & ce type de financement ot suscitcr des initiatives
dans cc sens. Cc n'cust pas toujours le cas, ct nous allons voir que, au-
deld des difficultés au plan des institutions, il faut résoudrec un pro-
bléme de climat général dans notre éconoimic, pour fournir un environnemcnt

valable aux PME e¢n expansion.

(1) CLOSON, ..., "ilécanisme de financemcnt dc 1'économic belge dans la
perspective des besoins résultant de 1'expansion'", lnnexcs au Rapport
D¢ Voghel, Bruxclles, 31 mars 1962, n°® 21, p. 130,

GODEAUX, J., "Conditions d'une cfficacité accruc du marché financier",
ibid.y n°® 29, pp. 129 et ss,

PONCELET, J., "Financcment des investissements et des exportations
dans l'optique de la croissance économique'", ibid., n® 9, p. 59.
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Chapitre II

UN CLIMAT A AMBELIORER.

En Belgique, le climat cst, en général, psychologiguecment peu
favorable au financement par capitaux & risque, au dividende ct, bien
qu'un changcment s'opérc, ce climat psychologique pésc sur les mesurcs

fiscales et les lois en vigucur dans notre pays.

Cc n'cst pas a proprement parler a la technique du financement
par capitaux & risque que l'opinion est implicitement hostile, mais au
capital. Elle dénigre une forme surannée do capitalisme qui a donné lieu,
il y a quelques décades, & des cxcés spéculatifs dont nous avons en mé-
moire les conséquences néfastes. On ressent la nécessité du capital et on

voudrait honnir ce facteur de production.

En fait, un malentendu persiste parmi nos compatriotes, semble—
t-il. Beaucoup confondent 1l'outil avec un usage abusif dc cet outil. En
bref, la théorie économique présente la croissance économiquc comme résul-
tat d'une combinaison optimalc entre le capital ct le travail d'une nation.
AL chacun de ces factcurs on attribue une rémunération, mais, dans les faits,
si le salairc est un souci de tous et son augmentation un cspoir, le divi-
dende dfi & 1l'actionnaire, au capitaliste, prcend 1l'allure d'une amende ver-

séec a contre-cocur.

L'entrcprise est une action menéc coopérativement par les action-
naires, les travaillecurs, lecs dirigcants et la collectivité, nous 1l'avons
vu. La participation aux c¢fforts implique participation aux bénéfices de
tous ceux qui ont collaboré. Or, cectte logique n'a pas ¢été rcconnue par
tous. Certains entrceprencurs du début dc¢ la révolution industriclle ont cu
lc tort de sec croire indispensables, parce que leur capital permcettait
d'acqulérir les actifs immobilisés. A présent, les pouvoirs publics ne reeon-—
naissent pas ou ne veulent pas rcconnaitre le licn normal existant, dans ccr-

taincs limites bien entendu, cntre lc capital et sa rémunération.

Ce malentendu entraine unc législation fiscale discriminatoire,

qui considére comme charges professionnellces déductibles les intéréts payiés
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sur un crédit & moyen ou & long terme, alors qu'elle soumet & 1l'impSt lcs
bénéfices distribués sous forme de dividendcs. Pourtant, de chaque cdté, lc
paicment fait par-la société représente la rémunération des services rcendus

par les capitaux mis & la disposition de 1l'ecntreprise.

Cependant, on a compris l'incidence d'une telle discrimination
sur les investisscments des sociétés. L'Etaty qui avait négligé la part
que prcnnent nécessaircement les capitaux dans unc cntreprisc, a partiel-
lement réparé cette omission. En France, d'abord, le décrct n® 57-967 du
29 aolit 1957 offrec de déduirc de 1l'assictte de 1'impSt des sociétés une
fraction des revenus distribués. Cette fraction ne peut excéder 5 % du
montant des souscriptions (capital + primes) soit en numérairc, soit en
obligations convertibles. Cette exonération est accordéc sculcment aux cn-
treprisces qui concourent & la réalisation du programmc des plans de moder-
nisation et d'équipement, et aux activitds qui sc rattachent aux program-—

mes de développement régional (1).

La notion d'un juste dividendec est introduite, et son montant ost
considéré comme une charge financiére, au méme titrc que les agios des cré-

dits bancaires et les intér8ts obligataires.

In Beolgique, si la notion dec charge financiérc est prisc en con-
sidération a propos de dividendecs raisonnables payés par une société A scs
actionnaircs, les pouvoirs publics ont négligé le caractére de capiteux
permancnts des actions ¢t obligations convertibles. L'article 1 de 1l'arré-
té n® 9 du 18 avril 1967 (Monitour Belge du 20 avril 1967), exondre de
1'impdt des sociétés, pour unc période de 5 cxcrcices sociaux, les rcve-
nus distribués aux actions ou parts de¢ capital représcntatives d'apport &
des sociétés qui scront constitudes ou qui procédcront a des augmentations
de capital entrc le ler janvier 1967 et le 31 déccmbre 1969 inclusivement.
Cctte exonération est soumisc & la double condition s

1) que les apports soient liquiddés en numéreirc ontrc cos datcs

2) quec ces rcvenus n'cxcédent pas 5 % du capital (éventucllement
augmenté des primes d'émission) réellement libéré.

(1) LOTTE, L., Le capital de l'entreprise, Paris, Les Editions d'Organi-
sation, 1963, p. 66.




119.

Dans le cadre des lois spcciales, une primc en capital cst aussi
accordéc aux sociétés dans lesquelles la SNI prend unc participation en ac-
tions ou souscrit & decs obligaticns convertibles. Cette mesurc nous appa-—

ralt trop sélective pour promouvoir l'cnscemble des investisscments.

Des mesurcs sont & maintcnir, gqui considércnt le capital a risque
comme devant 8trc rémunéré et appliquent la notion de juste dividende.
Dans cc climat, il scra cncorc possible aux nouvclles entrepriscs de nal-

trc ¢t de viscr l'expansion.

Il nous parailt utile de signaler, parmi les mesurcs fiscalcs bé-
néfiques pour les petites et moyenncs entreprise 1l'instauration prochaine
du systéme de taxe sur la valeur ajoutée (T.V..i.). Ce nouveau systéme de
taxation indirecte, rccommandé par la Commission des Communautés Européen-—
nes, permettra l'existence et le développement d'entrepriscs de dimension
modestc, par la suppression des avantages liés & 1l'intégration verticale
des sccteurs économiques. Ainsi, la sous-traitance et la spécialisation,
activités plus spéecifiques aux PME, seront traitées sur picd d'égalitd

avee les productions intégrées.

Mais d'autres mesurcs doivent venir compléter les dispositions
fiscalecs préconisécs. Nous avons vu l'hésitation justifiée des investis-—
scurs a placcr leurs avoirs dans des entrepriscs moycnncs, souvent fami-
lialecs. Ces actionnaircs nouvcaux risquent & tout moment, s'ils sont mi-
noritaires, de se¢ voir 1lésés par les dirigeants qui détiennent la majori-
té. Ils ont le loisir de fairc prendrec des engagements contractucls a
lcurs partcnaircs au moment de 1l'apport dec capitaux frais, mais unc protec-

tion organiséc des actionnaircs minoritaires scrait préférable.

Dans le cadrc du projet de réforme du droit des socidétés, cette
protecction est prévue. Bn effot, si les actionnaires minoritoires d'unc
société sc sentent 1ésés par la gestion des dirigeants cn place, ot si ces
actionnaires réunisscnt au moins 5 % du capital de la société, ils pcuvent
porter plaintc devant les tribunaux. Le juge compétent fera alors procéder
& toutes investigations utiles pour établir les abus reprochds aux action-—

naires majoritaires avant de juger et de faire réinstaurer des conditions

dc saine gestion. Ce projet cst encorc a 1'étude auprés d'unc Commission
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créée dans cc but depuis une vingtaine d'annécs ot présidée par M. ViN RIJN.

I1 serait vain de décrire le caractérc délicat des intcrventions
de la Justice dans les affcircs de sociétes de capitaux. Comment le juge
apprécicra-t-il les abus reprochés & des dirigeants d'une firme ? Quecls
abus doivent 8trc punis ? 4 quelles investig.tions les magistrats peuvent-
ils se¢ livrer dans l'cntreprise ? Ces qucstions ne sont que guclques-uns

des nombrcux sujets d'inguiétude dans ce domainc.

De m8me la question des informations que doivent fournir les di-
rigecants d'unc firme & lcurs actionnaircs devrait &trc rcvuc. Nous c¢n rc=—

parlcrons plus loin.

Nous avons mis en qucstion l'environnement dcs petites et moycen-
nes entrepriscs. Cot environnement ne permet pas d'effectucr dans des CUl—
ditions saines le¢ financcment des firmes modestes au moyen de capitaux
pcrmanents, plus spécialement au moycn de capitaux & risque. Nous allons
maintenant découvrir certaines déficiences inhérentes aux PME qui concou-

rcent & compliquer un probléme déja difficile.
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TITRE II

POUR SURMONTER LES HANDICLPS DLS PME.

Du cbté des PME, nous sommes forcés de constater decs déficicnces,

sur plusicurs plans.

D'abord, & 1l'intéricur d¢ ces cntrcprises sc posent des problémecs
de pouvoir greffés sur une maigre formation d'entreprencurs. In outre, les
chefs d'entreprise ne disposcnt pas de toutc l'information et des services
nécessaircs pour faciliter leur télche dc gestion, de méme qu'ils diffuscnt
rarcment des informations sur leur entrecprise & destination des actionnai-
res, dcs tiers et des créanciers de¢ cette entrcprisc. La conjugaison de
ccs deux sérics d'éléments influence la gestion decs petites et moyennes
entrcprises et, en rctour, cngendre une certainc mentalitcé des agents éco-—-

nomiques en rclation avec ces entrepriscs.

Chapitre I

UNE MENT.LLITE PARTICULIERE ET DES HOMMES PEU PRUPLRES L Li DIRDCTION.

Deux facteurs contribucnt & créer ct perpétuer la mentalité des
PiE, ¢état d'esprit qui leur est favorable sous certains aspects mais qui,
aussi, nuit a ccs cntrepriscs ¢ ce sont des vues individualistes ct, en
sccond licu, une formation insuffisante aux techniques de gestion et a
1'csprit de dircection, au management. Ces deux factcurs intcrférent & tout
moment et sc¢ renforcent, si bien qu'on ne pcut désigner précisément celui

gui agit & l'origine d'une situation difficile.
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SECTION 1. = DES VUES LIIIITTES ET L'ATTACHEIENT .U POUVOIR.

Certains dirigeants de PME ne considercnt la croissance de leur
cntreprise que sous la dircction ct au profit exclusif 4'cux-mémes et de

leur famille, négligcant les associés auxquels ils ont rccours.

D'abord, les dirigcants-propriétaircs cscomptcent, en montant lcour
affeirc, en tirer grand profit, pour eux-m@mes ct leur famille. Quoique
parfois initids aux tcchniques de gestion, ils sont tcntés de tircr dc
l'centreprise lc maximum d'avantages, quitte & ce que la firme survive sim-
plement et nc connaissc pas l'expansion & laquclle clle cst promisce. Chez
ces chefs d'entrcprise, le profit & court terme scmble prcendrc le pas sur

les vues a long termec.

Quand ils envisagent la croissance dc l'entroprisc, nécessaire
pour soutenir la concurrcnce ¢t maintenir ou étendrc les débouchés de scs
produits, il faut reccourir & des capitaux d'autres pcrsonnes. Cependant,
certaines habitudes, unc fois priscs, demcurcent, ct les dirigcants, forts
de leur ancienncté ct de l'expéricnce passée de la firme, pcuvent cncore
vouloir profiter au maximum de lcur position, au détriment dcs actionnai-
res minoritaires, particulicrs comme sociétés de participation. C'est
ainsi quc¢ les administratcurs de la petite société, membres de la famille,
s'octroient de planturcux avantages ¢t pcuvent cmployer lcs bénéficces de

l'cntreprise a leur profit.

Paralleélcment & cctte toentation pour les fondateurs de l'entre-—
prisc d'user ot d'abuscr de l'entreprise qu'ils identifient & cux—mémes
ou & leur famille, alors qu'ils n'cn sont guc co-autcurs, surgit un pro-
bléme de pouvoir au sein dc¢ l'entreprise. Si, cn cffet, les dirigeants
fondatcurs de la société considércnt 1l'entrceprise comme lcur appartcnant,
ils voudront cn fairc ce qu'ils désirent. Linsi, ils pcuvent retarder la
croissance de la firme pour pouvoir gardcr la mainmisc sur l'affairc. En
cours de croissance, ils voudront rctirer les bénéfices, les utiliscr a
lcur guisc ct continuer d'appliqucer lecurs conceptions, tout cn bénéficiant
dc capitaux supplémentairces. Les mandats d'administratcurs ct de commissai-
rcs, les postes de dircction scront donc dévolus a des pcrsonncs dont la

compétcence n'cst pas toujours établic ot dont la collusion s'avére dangcrcusc
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pour les nouvcaux actionnaircs. C'cst pourquoi nous avons souhaité que ccs
actionnaircs minoritairces soicent protégés contre les monécs des dirigeants

cn place.

‘

Les dirigeants de PME penscnt ct sc conduiscnt cen "indépcendants"
dans unc société caractérisée par un réscau complexe d'interdépcndancese
4 la limite, nous pourrions dire quec certains dirigecants d'entrepriscs de
dimension petitc ou moycnne veulcnt encorc tout pouvoir fairc ct avoir tout
a dire dans unc firme qui n'est pas leur seulc propriété, dans un monde
économique ol la liberté des individus est réelle tout comme est nécessaire

la coopération.

Cette habitude de raisonncr cn "indépendants'" conduit les chefs
de moycnncs cntreprises & défendre envers et contrc tout le principe
d'"autonomie" de l'entrcprisc. Cc principe est valable, certcs, mais
1'ecrreur serait de 1l'ériger en principe absolu. Dés lors que l'on admet
la réalité de 1l'entreprise comme sujet distinct de ses co-autecurs, il
n'est pas possible de rcconnaitre aux sculs dirigceants le droit de laisscr

scléroser la firme pour pouvoir cn gardcr les commandcs.

L'évolution, la croissancc d'unc ontrepriéo pceut nécessiter sa
fusion avec d'autrcs cntroprises, pout-8trc méme 1l'cntrdée dans un groupce
financicr. Ccttc idéc hcurte les conceptions d'entreprisc "indépendante',
1'id¢e de vendre cette entité ol les hommes ont lecur mot & dirc boulever-—
sc certains esprits, mais la réalité imposc parfois des controintes lour-
des. D'ailleurs, si unec transformation dc 1l'cntrcprise survient, les co-
autcurs dec cette cntreprisc auront & coecur d'assurcr au personncl ¢t aux

dirigeants un avenir, qui peut &8trc plus intércssant cncorc.

L'attachement au pouvoir est causc aussi de nombreuscs frictions
quand il s'agit de délégucr certains pouvoirs ou d'assurcr la succession
d'un dirigcant cncore vivant. Un pérc rcconnaitra difficilement cn son
fils un supéricur ou un égal micux préparé 3 la dircction. Dans unc cntre—
prisc considérée comme action collective, coopérative, cecs frictions ne sc

justificnt pas.

i forece de veuloir tirer chacun toute la couverturc a sois, les di-

rigeants d'entrepriscs de notrc pays cn arrivent 4 sc méfier los uns dos
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autres et & éveiller la méfiance des ticrs. Pourtant, si crédit signifie
avant tout confiance, l'apport dc capitaux & risquc supposc a fortiori un
climat détendu de négociation entrc les partcnaires permancnts, et une
appréciation confiante de l'interlocutcur. L'opinion dé¢favorable au fi-
nancement par actions et au capital trouve cn partie son originc dans un
joeu peu reluisant de mystification économique et financierc ol ccrtains
acteurs, des adultes, n'cnvisagent que lours petits intéréts en soutirant

de l'adversairc le maximum d'avantages.

En tcrmes de droit des sociétis, on pout parler de manque d'"af-
fecetio societatis" au sens ol certains partenaires retiront de leur apport
a4 la société un profit disproportionné & lecur misc ct qui lésc les autres

associés.,

Par crainte de dépcendre d'unc ticrce personne, ¢t parcc gu'ils
n'y ont pas été éduqués, les chefs d'entreprisc ne recourcnt pas aux sor-
vices cxtéricurs, n'adaptcnt pas 1l'objecctif dec leur firme aux oxigences
changecantcs de 1l'époque et n'cmploicnt pas asscz lcs nouveaux outils qui

leur permettent de gérer leur centreprisc.

Le sccond élément qui révele la mentalité des PUE cst un manquc
de formation & la gestion des entrcprises, un manquc d'éducation d'cntro-
prcneurs. Or, quelle que soit la dimension d'unc cntreprisc, cllc a besoin
d'un manager qui ait unc vision globale de 1l'entreprise et prennc scul les
décisions, apres avoir réuni les éléments dec solution des problémcs qu'il

doit résoudrc.

SCTION 2. — LB JLANQUE DE FORIL.TION DES DIRIGE.LNTS.

Sans aller jusqu'ad prétcndrc & propos des chefs de petites et
moycnncs entrcpriscs, & l'instar de M. P. de L/.NNURILEN (1) que "miscs 3 part
quclques tres rarcs cxceptions, leur ignorance des régles élémentaircs de
gestion est totale", nous pouvons déplorcr certaincs déficiences parmi les

dirigecants dc Pil en ce qui concernc lcur compétcncce de dircction.

(1) de LANNURIEN, P., "Cent ans de rctard ou les PME cn négatif", série
Défi, Denoél, Paris, 1968, cité par "La Voix de 1l'Union", n° 48,
14 déccmbre 1968, p. 1l.
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La plupart des pectits et moyens patrons, cn cfict, ont unc for-
mation rclativement approfondic de technicicns. Siy, en marge de leur for-
mation techniquc, ils ont acquis quelques rudiments de législation sociale
ct dc¢ comptabilité, ils n'cn ont guére tiré profit, ct, lacune grave, ils
n'ont bénéficié d'aucunc formation & leur poste de chef d'cntroeprisc, de
mancger. Ils n'ont pas pour schéme de pensée l'entreprisce dans son onscm-
ble, ils n'ont pas pour habitude dc fixcr & cotte cntreprisc dcs objectifs
réalisables dans des délais prévus. Au contrairc, suivant la spécialité
et le degré de perfectionnement de leur formation, lcs chefs de petites
ou moyenncs entrcpriscs s'attardcront sceulcment & l'un des aspects techni-
quc, administratif ou commercial de la vie de l'cntreprise, ncgligeant les
deux autres. Cc danger, qui guctte toute cntrcprisc, menacc plus cncore
les PIE dont les dirigeants pceu nombrcux délégucnt peu dc pouvoirs ct dé-

finissent strictement la ligne do travail de leur personncl.

Au cours du processus de croissance de l'cntreprisc, les diri-
gcants de PME voient sc multiplicr les t8ches et, trop facilement, leur
esprit individualiste lcs fait appcler en renfort d'autrcs membres de la
famille dont la compétence ne les prédisposc peut-8trc pas & gérer unc
société. Dés lors, les rcsponsablcs auront tendance & simplificr ou gros-—

sir cxagérément les problémes qu'ils rcncontrent.

Dans la rccherche de¢ possibilités de financement, par cxcemple,
nombre de chefs d'entreprise préfércnt demandcr & leur banquier unc avance
cn compte courant plutdt qu'un crédit d'cscompte-fournisscurs pour payoer
certaines fourniturcs, sans qu'il y ait de¢ difficultdés particuliérces de
trésorcrie. La durée d'utilisation peut &trc égalc, les cofits de ces deux
formules de crédit sont différents, ot les dirigeants de PME n'ont pas
toujours pleinc connaissancc dc ces possibilités. C'cst pourquoi dans le
cas des cntrepriscs moycnncs surtout, le banquicr a quasiment un rdlc de
consciller financier. Dc m@me, des cntropriscs ne bénéficiant pas dos avan-
tages de lois d'expansion économique parcce quc leurs dirigeants sont allcr-
giques aux formalités diversecs & remplir. Une vision clairc des problémes
ct des voics de solution mangue & nombre de chefs d'entrcprisc qui perdent
de 1l'argent pour avoir éludé des solutions tout & fait normales. Les cntro-

preneurs nc doivent pas &trc des spécialistes cn tous domaincs, ils doivent
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pouvoir recourir & l'aide de personncs compétentes ot s'entourcr des

éclaircisscments nécessaires.

Dans les PME, les dirigeants ont le pouvoir mais il lcur manquc
la compétence de directcurs. Cela souléve le probléme de 1l'enscignement
prodigué aux futurs chefs d'cntreprise, mais aussi 1'lducation des actucles
chefs d'entrepriscs. Cette derniérc question peut &tre résoluc si les mana-
gers font l'cffort de sc rendrc capables de gérer leur cntreprisc, et

cherchent a4 sc perfectionner dans ce domaine primordial.

Le Centrc Belge de Formation et de Perfectionnement dcs Pil, &
Bruxellcs, méne campagnc dans ce scns ct organisc nombre de séminaircs
dans tout le pays avec la collaboration d'experts chargés de parfaire les

connaissances des chefs de PME, pour lcur permcttrc de fairc face avec so-

rénité a leurs problémes.

La compétence professionnelle et la maitrise des régles de gestion
sont affairc personnclle deos dirigeants. Ccpondant, les lois d'acceés a la
profession,; qui n'ont pas été promulguées par csprit corporatistc mais dans
un souci de protection des tiers, ne pourraicnt-cllecs insister sur un mini-
mum de connaissances nécessaires cn matiérc de gestion ? Quiconquc prend
la dircction d'une entreprisc doit fournir les precuves dc sa capacité de
technicien ct de chef d'entreprisc & la fois. D'autrcs pays cxigent ce mi-
nimnum de capacités ct, sans vouloir cntrer dans le dc¢dale fastidicux du dé-
tail par professions, il e¢st souhaitable que les dirigeants de PME soicnt
d'aussi bons chefs d'entreprisc que les managers professionnels dont on

¢tale les mérites et les défauts tout & la fois.

L'csprit foermé et lc manquc de formation & la gestion sc concré-
tiscnt dans un probléme biface ¢ 1l'information. Cette question inclut,
d'unec part, l'information ct les conseils dont disposcnt les chefs d'cn—-
treprise et, d'autre part, l'information donnéc par les dirigeants de la

société aux actionnaircs et aux ticrs.
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Chapitrec II

L'INFORILATION RECUE ET DISPENSEE P.LR LES DIRIGELNTS DES PME.

-

SECTION I, - L'INFORMATION 4 Li DISPOSITION DTS PUME.

Les prcmiéres sources d'information sur unc cntreprisc sc trouvent
dans les différents documents tenus par les scrvices compétents de ccette
cntreprisc, soit les livres comptebles, les fichicers des clicnts, des four-
nisscurs, du personncl ct les documents sociaux divers. Du point de vue
des dirigeants, tout d'abord, il cst nécessairc dc disposcr d'un minimum
de données représentatives de la réalité et répondant aux désirs du chef

d'entreprisc.

Dans les faits, il est courant dc constatcr 1l'abscnce de documents
comptables tcnus a jour ct a fortiori l'absencc de bilan ¢t dc¢ balance cn
fin de mois. D'aillcurs, voici ce gquc signalc unc notc d'application de la
loi du 24 mai 1959 portant ¢élargisscment des facilités d'accés au crdédit
des classes moycnnes. Dans lc passage traitant du rapport & é&tablir par
le créditcur, prouvant les capacités professionnclles du demandcur de cré-
dity, nous lisons quc "lc rapport impligque une visite sur lcs licux d'cx-
ploitation et l'cxamen dc la comptabilité, c'est-a-dirc l'cnscmble des éderi-
turcs ct documcnts quc les entfcpriscs appartcnant aux classces moyonnes con-—

sidércnt comme une comptabilité."

La comptabilité déficicnte dos PHE est un fait, c¢t cette lacunc
entraine nombre de difficultés. Elle cngendre dos illusions dans l'esprit

dcs dirigecants autant quc des doutcs dans lc chef des bailleurs de fonds.

Pourtant, comment pouvoir gércr valablement unc centrcprisc cen
l'absence de renscignements sur 1'évolution des ventes, du prix de rovient
dcs biens produits, sans budget de l'entreprise aux nivecaux de la produc-—
tion, de la ventc ou de la gestion financiére. De plus, la dircction d'hom-
mes supposc que le dirigecant connalt scs droits et scs devoirs & 1'égard

des travaillcurs qu'il cmploic.



Pour aider les cntrcprisecs & disposcr d'unc comptabilité adaptéce
& chaque situation, & rcmplir lours obligations conformément & la législa-—
tion socialc, tout cn évitant 1l'cmbauchc d'un supplément dc personnel cm-
ployé, lcs sociétés fiduciaircs et les sccrétariats sociaux offrcent leurs
sorvices aux entrepriscs ot plus particuliércment aux pctites ct moyenncs
cntrcpriscs,.

"

La plus récente de ces cntrcepriscs de scrvices cst lc COGECLLM
(Service de Comptabilité et de Gestion des Entrepriscs des Classcs lioyon-
nes). Cec scrvice met & la disposition des PIE un systémc de traitcment au-
tomatigue de l'information pour la tcnue dcs documents comptables, 1'éta—
blisscment ¢t l'analysc du bilan, ainsi quc pour lcs opérations de gestion

quc ces cntreprises veulent cffoctucr.

Au plan plus général de la gestion, les dirigeants de P! pcuvent
rccevoir l'aide de conseillers de gestion. Pourquoi y recourcnt-ils si peou ?
P. dec LANNURITN s'cst cfforcé de trouver réponsc & la question. Tout d'a-
bord, pour cct autcur, lcs patrons de PIE nc croicnt pas & l'organisation
de le gestion parce qu'ils nc croicnt pas & la gestion rationnclle. De
plus, lc montant dcs honoraires demandés par les conscillecrs dc gestion
lour parait trop élevé. Enfin, ils rcprochent & ces conscillers lour man-—-
quc d'adaptation aux problémcs des petites ¢t moyenncs cntrepriscs. Ccettc
appréciation nous parait cxagéréc dans lcs idéces prétées aux dirigeants
de PIIE, Pour que ces chefs d'cntreprisc nc croient pas & la gestion ration-
nclle, il faut préalablement qu'ils aicent au moins unc notion de cecttec gos-—
tion rationnelle, ¢t leurs connaissanccs sont rarement étcnducs sur ce

point, nous l'avons dit.

In Belgique, nous disposons des Conscillers d'Dntrepriscs de
1'Institut Economiquc ct Social des Classcs iloyenncs. Ces hommes, des uni-
versitaires formés spécialement & lour tlchc, sont adaptés a la situation
dcs PME et pratiquent des tarifs trés abordables. Lec probléme épincux cst
que les dirigeants de PME nc rosscntent pas suffisampent la nécessité d'un
rccours & ces conscillers, parcc gu'ils nc sont guérc préparés & assurer
unc gestion rationnelle. Ils gardent un esprit d'aventurc, qui pour &tre
dynamiquc, n'cn délaissc pas moins les moyens d'obtenir unc connaissance
la meillcurc possible de l'entreprisc qu'ils ont & diriger et & faire croi-

trc.




Au plan de 1l'information au sons large, lcs chofs d'entreprises
dc dimension modcstc ont besoin, peut-8trc plus que d'autres, de connal-
trc lc marché de leurs produits, 1'évolution des techniques de fabrication,
dos possibilités de financement. Les PME n'ont pas la staturc qui lcur
permette de rctarder 1'exploitation d'unc idée ou la conquétc d'un marché.
Lours dirigcants doivent &trc au fait des nouveautes du monde technique,
¢conomique ¢t financier,pour saisir & tcmps les opportunités et assurer

la croissancc de lecur affairc.

llais, si l'information conditionne la gestion d'unc entreprisec,
d'un autre cbté, les rclations publiques cntretenucs par une société, flt-
clle de petite dimension, postulent quc la société donnc d'elle-m@me des
renscignements précis ot représcntatifs de la réalité & ccux qui, journcl-

lement, traiteront avec clle.

SECTION 2., — L'INFORMLTION DES ACTIONNAIRES LT DES TIERS.

L'information des actionnaircs par la socidété cest un problemc
épincux, dcpuis longtemps débattu sans qu'unc améliorotion soit intervenuc.
L'information cst pourtant la condition prcmiérc de la confiancc ct du pla—

cement ¢n actions qui s'ensuivra.

Il est de simple logique d¢ dire que llactionnaire, plagant scs
capitaux dans unc entreprisc, prend dcs risques ot doit 8trc cn mesure
d'évaluer ccs risques. D'autre part, il est aisé dc constater que lcs
obligations légalcs des sociétés de capitaux cn matiérc d'information da-
tent du siecle dernicr. La situation est quelque peu anachronique s d'un
cdté, l'affirmation de la participation aux risqucs, aux béndéfices et a
l'information, de l'autrc, unc loi qui, cn son temps, fut votéc avec le
double souci de protéger 1l'épargnant mais aussi de conscrver intact le

"sceret des affaircs',

Les PII@ ont besoin de capitaux pour financer lcur croissance ct
nous connaissons leur travers d'isolationnisme, leur mutismc pour garder

le pouvoir. Avant de trouver les capitaux nécessaires, les firmes devront
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s'ouvrir au public et cela signifie plus que dc publicr chaque année un

bilan ¢t un comptc de profits et portes aussi laconiques qu'il est 1léga-

lcment permis.

La loi régissant les sociétés impese aux sociétés de capitaux
1'ctablissement annuel d'un bilan e¢t d'un compte de profits ct pertces,
Tllc enjoint & la firme de mentionner dans ces publications les amortis-
scments pratiqués, de séparer 1l'actif et le passif ; 1'octif immobilisé
se distingue de l'actif réalisable, tandis qu'au passif, 1l'cntredrisc
doit mentionncr séparément les dettes de la Bociété envers elle-mlme, lcs
obligations ct decttes avec hypothéques ou gages, lcs dettes sans garantics

rcelles.

On le voit, la scule mention dec ccs postes du bilan nc suffit pas
a donncr unc idée clairc dc la situation présentc d'unc socicété ¢t le mys-—
tére engendrc la méfiance. Les centrecprises cntrecticnnent cc mystérc ct ne

dévoilent aucun renscignement non prévu par les minima légaux.

Une entrcprisc qui entame un mouvement de croissance doit 8tre
décritc claircment dans les documents établis. Nous ne roviendrons pas
sur la nécessité d'une comptabilité réguliérc, outil de gestion de 1'cn-

treprisc. Si des données existent & propos dc l'contreprisc, elles doivent

>

8tre montrées & tous ccux qui participent & l'cntreprise.

o

Les dirigeants ont c¢n mains ces informations ct doivent cn fairc
bon usage dans leur gestion. lMais ils ne sont pas lcs sculs a avoir droit
a ces informations. Nous voyons que les banquicrs exigent, de méme que
les institutions dec crédit paraétatiques, avant d'accorder un crédit, de
voir les documents comptables et financicrs de 1l'cntreprisc, ct los diri-

geants sont forcés de fournir les renscignements demandés.

Du c8té des travailleurs, la loi a institué les conscils d'ecntre-
prisc qui, rcpréscntant les travaillcurs, ont droit & rccevoir des infor-
mations sur la marche des affaircs de la société et sur ses perspectives
(1). Cette loi ne s'applique qu'aux moycnnes entrcpriscs, puisque de tcls
conscils nce sont institués quec "dons les entrcepriscs occupant habituclle-—

mcnt en moycnnce au moins 50 travaillecurs'.

(1) Loi du 20 scptembre 1948 portant organisation de 1'économiec (Moniteur
Belge des 27 et 28 septombre 1948).
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Quant aux actionnaircs, cn dchors des asscmblées générales que
becaucoup déscrtent, ils doivent consulter les annexcs du lfoniteur Belge
pour y trouver les donnécs fragmentairces que nous citons plus haut. Cet-
tc lacunc dans 1l'information cst grave, car clle cntrainc une diminution
de 1l'attrait des placcments cen actions ¢t 1l'exportation de capitaux. Cot-
te situation ne sc répéte pas dans toutes les sociétlés : les grandes cn—
trcpriscs ont compris l'importance de la question ct possedent un service

de rclations publiques ou d'information.

Depuis 1949, unc commission s'cst attachéc & 1l'examcn du probléme
de 1l'information. Diverses rcvendications ct avis ont été émis de toute
provenance, visant, suivant des modalités techniques variablces,; & obtenir
unc information claire ct sincérc au profit dos actionnaircs. Les princi-
pales rcevendications portent sur la maniérc d'évaluer les actifs et deo
les amortir, les dettces éventuelles des dircctcurs, administratcurs et
commissaircs envers la société, ¢t sur la responsabilité dies administra-—
tcurs quant aux informations publides dans les rapports (l). Des proposi-—
tions concrétes ont été formuldes cn 1967 par lc groupe de travail présidé
par M., A. OLEFFE au scin de la Commission Gouvernementale pour 1l'Etudec des
Problémes de Financement de 1'Expansion Economigue (2). Nous nc rcprendrons
pas ccs propositions, nous souhaitcrons quc la conjonction d'études et deo
projets de tous les organismes intéressés par l'information que dispenscnt
les socidétcs anonymes, trouve son aboutissement dans unc modification de

la loi sur les sociétés.

I1 c¢st dérisoire d'objecter que les informations a livrer par la
société tiennent du "sccrct industriel" et colitcnt cher sans Ctre utiles
pour autant. La peur du fisc cest superfluc, car le fisc sait ce qu'il doit
savoir, de méme quc les concurrcnts sont trés bien informés sur la société.

Les frais entrainés par cctte publication ne seraicnt ni plus ni moins que

(1) L'information des actionnaircs, deos épargnants ct decs ticrs dans lcs
sociétés anonymes, Bruxclles, Comité Natiunal des Experts Comptables
dO Belglq_uc (CoN‘.E. Co Bc ), 1967'

(2) "Recommandations rclatives & 1'information publiée par les sociétés",
Rapport du groupe de travail présidé par M. L. OLEFFE, inncxes su Dou-—
zieme Rappdrt De Voghel, 5 décembre 1967, pp. 289 & 3I5,
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dcs frais de publicitl et unc information honn8tc ¢évitcrait ces brusgucs

mouvements boursiers dont l'originc cst parfois unc rumcur confusc.

Les informations que les sociétés doivent publier dens leur inté-
r8t nc se limiteraicent pas & la publication annuclle d'un bilan amélioré :
des communiqués périodiques sur la marche des affaires ct sur les projets
d'cxpansion ¢t d'investissement de l'entreprisc contribucraicnt a crdéer
ou rceréer le climat de confiance qui manquce préscntement pour stimulor
lc placemcnt cn actions. Les PME ont & ce sujet un impéricux devoir s ccs
soci¢tés doivent sc faire connaitrc pour obtenir des capitaux, capitaux
des personncs ou des sociétés de développement. Les publicaticns régulié-
rcs et claircs forceront les dirigeants de ces entrcprises & poursuivre
lour cffort d'cxpansion afin de créer unc opinion favorable & l'cntrée au

marché public des capitaux, stade avancé de progression.

Lu cours de cottc troisiemc partic, nous avons rclevé des failles,
nombrcuses mais pas irréparables. Du cdté de l'environnement comme dans lo
camp dcs PME, les torts sont la. Finalement, c'ost un climet qui ecst vicié
et il faut régénérer 1l'atmosphérc qui présidc au financcement des PIE en

particulicr,

Nous nc trancherons pas la qucstion de savoir qui devra poser lc
prcmicr geste de franchisc, car si les chefs d'entreprisc prenncent cons—
cicnce de leur cntreprisc, si les pouvoirs publics veulent considérer 1'in-
térlt public, lcs doux scctours ne manqueront pas dec sc concerter pour ré-
habilitcr une forme de financement qui & sa place et doit 8trc utilisée
Judicicuscment, unc formc d'épargnc dont lcs tcnants doivent 8trc protégés
ct informés. L'cxpansion nc se réalisc pas sans capitaux, mais les capiteux

nc sont pas récoltés quand nc régnent pas la confiancce ct la clarté.
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CONCLUSIONSGS,

Les petites et moyennes cntrepriscs sont unce réalité dans notre

¢conomic. Ces cntrepriscs sont nombreuses cen Belgigue.

Dans le circuit économique, l'apport de ces firmecs de dimension
modeste est loin d'&trc négligeable et m@me si leur part dans lc produit
national nc croit pas au long des années, elles occupent une placc cssen—

ticlle dans les différents scctcocurs économiques.

Bénéficiant des qualitc¢s de souplessc, d'adaptation ¢t d'initia-
tive, les PMD ont les moycns d'8trc dynamiques ct sont capables de créati-
vité.

Si ces cntreprises ont lcur importance dans notrce économic, clles

sont cn buttec a des difficultés qui leur sont proprcs.

Les difficultés des petites et moyennes entrepriscs ont trait a
l'acquisition ¢t la combinaison des factcurs de production, a la ventc de
leurs produits, & la rccherche de nouveaux produits ou de procédés inédits

dc fabrication, enfin & la gcstion.

Ces handicaps sont particuliércement lourds pour les PME cn évolu-—
tion. La croissance d'une petite ou moyenne entreprisc s'inscrit dans sa
ligne dc vie non sculcment comme une possibilité, mais comme unc néccssi-
té., Pour s'adapter aux mutations de l'environncment et de la demande, pour
s'adrcsser & un marché cn extcnsion, la firme de dimension modestc est

forcée de grandir.

Dans lcur effort d'cxpansion, ces entreprises doivent franchir
nombrc de scuils tcchniques, commerciaux ¢t humains. Pour mettre cn ocuvre
de nouveaux moyens de production, dc commecrcialisation ou dc gcstion, ccs
cntrcprises ont besoin de capitaux, clles doivent résoudre un probléme

crucial de financement de lecur cxpansion.

Pour réaliscr lcur politiquc d'expansion, les petites ct moycnncs
cntrepriscs ont besoin de capitaux permancnts. Grécc & ces capitaux, cllcs

-

pourront s'cntourcr des éléments qui composcnt la substance d'unc firmc.
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liais, gquclle que soit leur sourcc, les capitaux obtcnus par les dirigcants
de PME doivent financer des projets valables. L'aide aux petites ct moycn—

ncs entreprises dynamiques cst différente d'unc action philanthropiquec.

Les sources dc capitaux permancnts sont diverses. Los PME pcuvent
obtenir des fonds étrangers a long terme 3 clles peuvent aussi accroitre

lcurs fonds proprcs.

Les potites et moyennes cntropriscs recourent fréquemment aux
fonds étrangers comme sourcc dc financement, ainsi quc nous le montrent
les enqubtes menées sur cette question. La durée d'utilisation limitée
de ces crédits et leur déductibilité fiscale motivent les chefs d'entre-

prise & les envisager avec intérét.

Cecs crédits sont octroyés par les sociétés de financement et exo-

.eptionnellcment par lcs banques.

Pour aider lecs PME a accéder & dec tels crédits, les pouvoirs pu-
blics ont créé des institutions parastatales de crédit et promulgué des
lois facilitant 1'obtention et le rcmbourscment des crédits sollicités,
tant auprés des institutions du scctcur public gu'auprés des agents du scc—
tcur privé. Nous pouvons affirmer qu'en matiérc de crédit, un grand progrés
a été réalisé. De nouvcaux progreés sont encorc possibles, notamment cn ma-
tierc d'accés au crédit, par 1l'intcrvention accrue des socidétés de caution-—
ncment mutucl ct des fédérations professionnelles au titrc de garantes. Il

convicnt cependant d'émettrce certaincs réscrves.

Les entrepriscs ne doivent pas abuser des fonds étrangers. Ce
moycn de financement cofite cher, force l'cntrcprisc & fournir garantics
ct renscignements nombroux, ct l'cngage inévitablement dans les licns d'un
contrat aux clauscs strictes, qu'il faudra rcspecter, quelles quc soient

les fortunes de la firme ct de la conjoncturce.

Dec plus, les fonds extéricurs sont rationnés par les baillcurs de
fonds comme par 1'entrcprisc. Du point de vuc des agents distributeurs de
crédits, qu'ils apparticnnent au sceteur public ou privé, le risque doit
8tre limité. Les institutions de crédit du scctour privé sont d'aillecurs

sous contrdle des pouvoirs publics. Quant & 1'Dtat, il ne doit pas ignorcr
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quc la multiplication abusive des crédits parastataux menacerait d'imposcr

lc risque du crédit & 1l'ensemble de la collectivité.

Quant & l'entreprise, clle nc peut s'engager loin dans le finan-
cement par fonds de ticrs sans épuiscr les garantics qu'elle peut offrir.

Dc plus, les crédits sont rationnés par les fonds propres de l'cntreprise.

Les fonds proprcs constitucent le cocur de la structurce financierc
des PME, certains chefs d'entrcpriscs l'ont compris. L'augmentation des
fonds propres, cn cffet, permet non sculement de procéder dircctement &
1'acquisition d'actifs supplémentaircs mais donnc en plus a l'cntreprisec

la faculté d'obtenir des tranches supplémentairces de crédit.

Les chefs d'entrepriscs considércent souvent 1'autofinanccment

comme le seul moyen d'accroitrc lcurs fonds propres.

L'autofinancement e¢st un mode de financement qui permet 1'cxpan—
sion dans l'autonomic. Cependant, lc montant forcément 1limité des bénéfi-
ccs d'exploitation ne permect pas d'assurcr lc taux de croissance souhaité
par becaucoup dec chefs d'entreprises. In cas d'évolution rapide, l'autofi-
nancement s'averc insuffisant. De plus, au point de¢ vue des actionnaircs,
1'utilisation des bénéfices risque de leur porter préjudice si cllc ne

permet pas unc véritable croissance de la firme.

L'augmentation de capital apparait hautcment'souhaitablo mais
peu pratiquée et difficile & réaliscr. Unc lacunc profonde peut &trc dé-—
cclée ici 2 1l'appareil financier dc notre pays ne permet pas une promotion
d'investissements financés par capitaux & risque, faute d'institutions et
faute de mesurcs légales. L'activité de banque d'investisscment, cxercée
a l'étranger, n'a pas dec rectontissement cn Belgique & la suite dc restric-

tions légalcs.

iu—-deld des institutions, une mentalité ancienne cst opposée a
1'idéc du capital et de sa rémunération. Pourtant, comme¢ factour dc pro-
duction, le capital doit &trec rimunéré équitablement. C'est heurcuscment
dans ce sens qu'évoluent des mesurcs fiscalcs récentcs. Dans un climat
favorable, il scra plus aisé de rétablir, sous les formes adéquates, la

participation au capital des moyenncs entrepriscs dynamigucs cn expansion,
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Cependant, si lc problemec dc la croissancc des petites et moyen-
ncs cntrcprises avait sculcment un aspect financier, la solution serait
asscz aisément recherchée, trouvéc ct appliquée. lais, 1l'environnement
n'cst pas le scul frein a la croissancce des PlE. La mentalité des diri-
goants dc PIE, lcur formation peu adaptéc & la dircction et le manquc d'in-
formation que rcgoivent ot tronsmettent ces dirigcants constitucnt des

handicaps séricux interncs & ces entreprises de taille modeste,

Les dirigeants de PME doivent considércr unce cntreprisc comme un
tout dont ils ne sont qu'un élément, important pcut-Ctrc, mais rcmplagable.
La dimension des PME n'enléve rion a lecur réalité d'cntrepriscs, ct cc sont

lecs hommes qui les dirigent qui en fceront finalement ce gqu'ils voulcent.

I1 est aisé dc constater ici 1l'interpénétration des factours tcch-
niques ct humains composant la réalité des P, unc réalité malaisément

réductible & quelques éléments distincts.

Le probleme de la croissancce des petitcs et moyenncs entrepriscs
nc scra pas résolu unc fois pour toutcs, car 1l'évolution aménc sur lc champ
dc bataille économique dc nouvelles entrepriscs et évacuc les dépouilles
d'autres firmes. La progression des connaissances, des techniques permet-—
tra sans doutc, unc mcillcurc compréhension des faits, mais lcs problémcs

nc scront pas résolus pour autant.

I1 faut aider les PME & croitrc, nous lc conscillons, mais nous
ne retenons pas l'aide inconditionnelle & ces entrceprises. Les cntrepri-
scs doivent disposer de rcssources & long terme, mais ceclles—ci sont cofli-
tecuscs, aussi coliteuscs pour une grande entrcprisc que pour unc PME,
Ces ressources colitcuscs ne peuvent donc 8tre cngagées que dans dos projots

d'investisscment rontables, tels qu'en présentent les cntrepriscs dynamiques.

Les PME dynamiques, dont l'apport au circuit économiquc cst incon-
tcstable, doivent avoir accés aux rossources dont clles ont besoin. aAinsi,

clles pourront crolitrec et participer & la croissancc dec 1'économic globalc.



137

Finalement, la solution des difficultés dc croissance des peti-
tcs et moycnnes entrepriscs sera l'ocuvre de coux qui constituent la di-
mension ultime ct importantc en économie 3 lcs hommes, autcurs ct béné-
ficiaires dc cet cnsemble de techniques destinécs, au bout du comptc, a

apporter plus de bonhcur.

Bois-de-Villers, lc 29 mai 1969,

e p P

J.P. GRANDGAGN.LGE.
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