Fin de I'année derniere, le
ministre des Finances
avait mis sur pied un
groupe de travail, copré-
sidé par les députés Eric
André et Aimé Desimpel.
Leur mission ? Se pencher
sur les difficultés enregis-
trées par les entreprises
en matiére d’accés au
crédit bancaire et aux
marchés boursiers. Dans
les lignes qui suivent,
nous reprenons la syn-
thése du document de
travail de ce groupe de
spécialistes.

Le "credit crunch"

De nombreuses entreprises belges
se sont plaintes récemment de pro-
blémes relatifs a 'octroi de crédits
bancaires. Des restrictions de ce
type peuvent se manifester soit par
un rationnement en volume, soit
par un élargissement des marges
d’intéréts.

De plus, le changement, parfois tres
brutal, de politique commerciale
opéré par différents établissements
de crédit de droit belge a coincidé
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avec I'annonce de la préparation,
sous les auspices de la Banque des
reglements internationaux (BRI), de
I'accord dit de Bale Il, qui vise a
réformer la réglementation des
fonds propres (voir a ce propos IEC-
Infon® 4/2002).

En clair, cette réforme aboutira, elle
aussi, a augmenter le colt du crédit
pour les PME. Face a ces inquiétu-
des, le groupe de travail a d’abord
voulu éviter toute confusion dans
le cadre de I'interprétation des dif-
férents facteurs d’évolution des
conditions et du volume des crédits
bancaires octroyés aux entreprises,
et plus particulierement aux PME.

De méme, il importait de pouvoir

distinguer les effets d’offre et de
demande qui peuvent contribuer a

un tel "credit crunch” ou resserre-
ment du crédit. Les nombreux
échanges de vues qui ont porté sur
I’examen d’éventuels problémes liés
a un assechement du volume de
crédit bancaire et a une évolution
de ses conditions tarifaires ont clai-

rement mis en évidence la nécessité
de pouvoir disposer d'une structure
adéquate et d'acces aisé pour
suivre 1'évolution des conditions et
de I'octroi de crédits aux entrepri-
ses. Et cela, a 1a fois pour les repré-
sentants des dispensateurs de
crédit, des bénéficiaires et des
diverses autorités.

L'aide de 1a BNB

Dans cette perspective, le groupe de
travail unanime a proposé au



ministre des Finances de prendre
I'initiative de mettre sur pied une
sorte d’ "Observatoire du crédit" a
méme de diffuser, de maniére régu-
liére et succincte, une palette d’in-
formations "objectivables” dans ces
matieres délicates. De maniére plus
précise, le groupe a aussi suggéré
au ministre des Finances de deman-
der a la Banque Nationale de
Belgique de contribuer activement
a la mise sur pied d’une telle
structure.

L'utilisation des ressources de la
Banque permettrait, d'une part,
d’exploiter les diverses sources de
données qu'elle posséde et, d’autre
part, de compléter ces données
quantitatives par des informations
similaires collectées dans la zone
euro pour le compte de la Banque
Centrale Européenne et des com-
mentaires succincts basés sur ses
connaissances en matiére finan-
ciere et économique.

En ce qui concerne plus particulie-
rement les crédits aux PME, trois
sujets méritent une attention parti-
culiere, ont déclaré les experts de
ce groupe de travail :

O tout d’abord I'analyse de la
mesure dans laquelle d'autres
types de garanties que celles
retenues dans le second docu-
ment consultatif du Comité de
Bale pourraient étre
reconnus comme facteur d’as-
souplissement du mode de
calcul du risque de crédit
dans le calcul des exigences de
fonds propres des banques
(p.ex.:les garanties portant
sur des biens meubles corporels
ou incorporels);

O ensuite ’élaboration de proposi-
tions visant a assimiler de
grands groupes d’'emprunteurs
(tels que les indépendants et les
petites entreprises) au secteur
"retail"et non "corporate".

Le traitement en matiére
d’exigence de fonds propres
pourrait en effet leur étre plus
favorable;

“Lexamen
d’éventuels
problémes liés a
un assechement du
volume de crédit
bancaire et a une
évolution de ses
conditions
tarifaires a
clairement mis en
évidence la
nécessité de
pouvoir disposer
d'une structure
adéquate et d'acces
aisé pour suivre
I'évolution des
conditions et de
I'octroi de crédits
aux entreprises.”

O enfin, le groupe souhaiterait
que puisse étre examiné I'exem-
ple du régime hollandais dit de
la "Tante Agathe". Ce régime a
pour but d’encourager fiscale-
ment l'octroi de préts subordon-
nés a des entreprises ou a des
projets innovants qui présentent
un risque plus élevé que la
moyenne et qui ont des difficul-
tés a réunir un capital de
départ.

Lensemble des considérations
énoncées ci-dessus par ce groupe
de travail met I'accent sur la néces-
sité, dans cette matiere, d'un
échange d’informations entre
toutes les parties concernées. Dans
cette perspective, il serait souhaita-
ble qu’en cas de refus d’octroi de
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crédits, les établissements de crédit
de droit belge soient a méme d’of-
frir un apercu du "rating” qu’'elles
ont appliqué a I'entreprise concer-
née. Lobservatoire du crédit pour-
rait également jouer un réle utile
sur ce point particulier.

U'accés au capital a risque
("private equity")

La aussi, les suggestions formulées
peuvent étre présentées de maniére
synthétique comme suit.

O 1l pourrait étre envisagé une
subvention de fonctionnement
aux réseaux de business
angel (investisseurs en private
equity) a I'instar de ce qui se fait
en Grande-Bretagne
avec un succés non négligeable
et de s’inspirer du systéme amé-
ricain des SBIC ("Small Business
Investment Company") ou du
systéme similaire développé en
Allemagne. Le systéeme consiste
en ce que l'autorité publique
donne des garanties
adéquates aux investisseurs
investissant dans une SBIC au
cas ou celle-ci dans son
ensemble fait faillite.

O Dans cette méme optique, les
fonds de participation (fédéral)
et de garantie (régionaux) ont
également un réle important a
jouer. Ces fonds doivent pouvoir
étre gérés de maniére a propo-
ser des instruments adéquats et
uniformisés et a disposer de
moyens suffisants, efficaces et
adaptés au rdle d’investisseur
ou de préteur qu’ils ont a jouer
dans I’économie belge, et plus
particuliérement en soutien du
développement des PME. I1
conviendrait par ailleurs de
pouvoir utiliser toutes les res-
sources de régimes visant a sou-
tenir des (micro-) crédits d’in-
vestissements, et ce par le biais
de garanties additionnelles
offertes par les autorités
publiques compétentes (a
concurrence, par exemple, d’un
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plafond de 50 % du total des
crédits bancaires octroyés par
ailleurs et tout en veillant a la
sécurité juridique qui sied a la
mise en oeuvre d'un tel
systéme).

Le recours aux PRICAFS (fonds
fermé investissant principale-
ment dans des sociétés non
cotées) constitue également une
base de départ intéressante
pour faciliter I'accés au capital a
risque. lencadrement réglemen-
taire de tels véhicules d’investis-
sement pourrait toutefois faire
I'objet de correctifs pour se voir
renforcé (p.ex.: 'application du
principe de la transparence
fiscale; la création d’une catégo-
rie particuliére de pricaf, non

cotée en bourse a durée limitée
ou encore I'assouplissement de
I'obligation de distribuer plus de
80 % des bénéfices réalisés a
titre de dividendes).

En outre, les membres du
groupe de travail ont exprimé
leur souhait d’apporter leur
soutien aux efforts entrepris par
le Gouvernement fédéral dans le
cadre de I'adoption, dans le
cadre de la réforme de I'impot

“Une autre piste de réflexion
envisagée dans le cadre du
renforcement de la liquidité
des titres consiste dans le
recours d la technique de la
certification d’actions.”

des sociétés, de diverses
mesures en faveur des PME
(qu’elles soient ou non cotées en
bourse).

L’accés des PME en Bourse

Le groupe de travail a, a cet égard,
procédé a un échange de vues a
propos des facteurs liés aux cotts
et aux exigences découlant d'une
telle cotation, de la crainte de perte
de contrdle ou encore de la com-
plexité du paysage réglementaire,
soit autant d’aspects auxquels sont
confrontées les sociétés cotées (ou
en voie de cotation).

Globalement, les mesures concretes
proposées dans la conclusion du
document utilisé lors des discus-
sions et préparé par la FEB,
Euronext et 1a CBF, en matiére de
communication financiere, de liqui-
dité des titres et d’intégrité des
marchés, sont partagées par les
membres du groupe de travail. Mais
la réalisation de ces propositions
demandera toutefois un effort
significatif de 1a part des entrepri-
ses concernées, des analystes finan-
ciers, des institutions financieres,
des entreprises de marchés ou
encore de la presse financiére.

O L'absolue nécessité de créer un
ou des indice(s) spécifique(s)
pour les " small cap’s " est souli-
gnée. Dans cette optique,
Euronext a mis en place deux
indices : Next economy et Next
prime. On précisera que les
regles spécifiques relatives a ces
deux segments "Next Economy"
et "Next Prime" sont précisées
au Rule Book d'Euronext et sont
d'ores et déja approuvées par le
ministre des Finances.

O Les membres du groupe de
travail ont pris par ailleurs
connaissance des avancées
significatives reprises dans
I'avant-projet de loi relatif aux
marchés financiers et a
I'organisation de la surveillance
du secteur financier.



Cet avant-projet vise a coordonner
et a moderniser le cadre général
des marchés financiers, notam-
ment en ce qui concerne 1'infor-
mation périodique donnée par les
entreprises cotées en bourse.

O La transposition en droit belge
des modalités de mise en oeuvre
du réglement européen relatif a
l'utilisation obligatoire des
normes IAS devrait permettre
d’assurer une meilleure compa-
rabilité des comptes des entre-
prises belges.

La question se pose de savoir
comment accroitre le flottant
(partie du capital mis en Bourse)
des sociétés cotées, tout en per-
mettant le cas échéant et a un
éventuel actionnaire de contrdle
de ne pas perdre ce controle.

La mise en oeuvre d’un régime
optionnel d’émissions d’actions a
droit de vote plural (lié a la création
d’une nouvelle catégorie de titres)
ou a tout le moins double ( 1ié a
une période de détention détermi-
née) est considérée par différents
intervenants comme une piste inté-
ressante, pour autant que ce
régime ne concerne que des actions
nominatives.

Une autre piste de réflexion envisa-
gée dans le cadre du renforcement
de la liquidité des titres consiste
dans le recours a la technique de la
certification d’actions.

Le remaniement des compartiments
des fonds d’épargne-pension, exigé
par la Commission européenne,
pourrait étre envisagé de maniére a
renforcer les conditions
d’investissement dans des " small
cap’s ", plus précisément dans des
sociétés cotées en bourse ne
dépassant pas une certaine capita-
lisation boursiére.

Et maintenant ?

Depuis la remise de cette synthése
(fin de 'année derniere), la problé-

“Le recours aux
PRICAFS (fonds
fermé investissant
principalement
dans des sociétés
non cotées)
constitue
également une
base de départ
intéressante pour
faciliter I'accés au

capital a risque.”

matique sur 'acces au crédit des
PME a fait pas mal de chemin. Les
responsables du groupe de travail

ont été entendu par la commission

des Finances de la Chambre, le
29 janvier dernier. Le député Eric
André a déposé, de son coté, un

texte visant a réformer le Fonds de

Garantie de Bruxelles.

Et 'Observatoire du crédit voulu
par les experts semble également
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étre en bonne voie, puisque le
ministre des Finances a chargé la
BNB de le mettre sur pied et, aux
derniéres nouvelles, le projet est
déja entamé et devrait voir le jour
prochainement. De plus, les répre-
sentants belges chargés de négocier
les accords de Bale Il ont, nous dit-
on, durci le ton afin d’obtenir des
dérogations pour les PME et le
secteur retail.

Ils seraient appuyés en cela par les
Allemands qui souhaitent égale-
ment que les PME ne soient pas les
victimes des conditions plus stric-
tes en matiére de crédit imposées
par Bale Il '[

Accountancy & Tax | Numéro 1/2002





