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1 Introduction

Le systéme capitaliste et I'’économie de marché sont deux concepts qui dominent notre monde depuis
longtemps. Ces concepts sont attrayants pour I'espéce humaine car ils promeuvent des valeurs telles
que la propriété privée et la liberté individuelle. C'est grace au systeme capitaliste, qui s’est
particulierement développé depuis la révolution industrielle au 19%™ siécle, que le monde occidental
est devenu celui que nous connaissons aujourd’hui. Le capitalisme a permis I'industrialisation de
I’Angleterre avant de se diffuser au sein d’autres pays européens et ensuite en Amérique du Nord.
Pour les économistes capitalistes classiques, une notion revient sans cesse et est largement considérée
comme le Saint-Graal : il s’agit de la fameuse croissance économique. Cette recherche constante de
croissance est ancrée au plus profond de notre systéme économique capitaliste actuel et est
directement liée au progres technique ainsi qu’a I'évolution du Produit Intérieur Brut. Le PIB est
d’ailleurs I'indicateur principal utilisé pour mesurer le taux de croissance économique que I’on pourrait
traduire par I'augmentation de la richesse individuelle, elle-méme assimilée a I'augmentation du
niveau de vie de la population ciblée. Cependant, il semble dangereux d’associer « niveau de vie » avec
« qualité de vie » car méme si le capitalisme a été et est toujours un moteur particulierement efficace
pour la civilisation humaine, il en devient aussi un des plus grands dangers lorsque nous constatons les
problémes sociaux et environnementaux auxquels I’"humanité doit actuellement faire face.

En effet, c’est en 1972 que, pour la premiere fois un rapport rédigé par des membres du
Massachussetts Institute of Technology (MIT) et intitulé « The Limits To Growth » nous met en garde
face au mythe de la croissance. Selon ce rapport, la croissance infinie dans un monde fini est un
paradoxe, une impossibilité. Plus encore, la poursuite de cette croissance ménerait inévitablement a
un effondrement de notre civilisation d’ici I’'an 2100. Quelques années plus tard, en 1987, parut un
autre rapport d’envergure mondiale, le Rapport Brundtland officiellement intitulé « Our Common
Future ». Ce rapport, rédigé par la Commission mondiale sur I'environnement et le développement de
I’Organisation des Nations Unies, introduit pour la premiére fois la notion de développement durable
dont voici la définition :

« Le développement durable est un mode de développement qui répond aux besoins des générations
présentes sans compromettre la capacité des générations futures de répondre aux leurs. Deux concepts
sont inhérents a cette notion : le concept de « besoins », et plus particulierement des besoins essentiels
des plus démunis, a qui il convient d’accorder la plus grande priorité, et I'idée des limitations que I'état
de nos techniques et de notre organisation sociale impose sur la capacité de I’environnement a
répondre aux besoins actuels et a venir » (Brundtland, 1987).

Il faudra attendre presque 30 ans pour qu’en 2015, I'ONU définisse 17 objectifs a atteindre d’ici 2030
appelés « Objectifs de développement durable ». Ces objectifs ont été adoptés par 193 pays et
reposent sur les trois piliers du développement durable : le social, 'économie et I'environnement.
Enfin, en 2017, I'’économiste anglaise Kate Raworth publie un livre intitulé « Doughnut Economics:
Seven Ways to Think Like a 21st Century Economist » ou elle présente la Théorie du Doughnut. Kate
Raworth se base sur le constat du rapport « The Limits To Growth » (Meadows et al., 1972) en
comparant la croissance infinie a un avion qui ne pourra jamais atterrir tout en nous expliquant que
notre systéme capitaliste nous a rendu « addicts a la croissance » (Raworth, 2018). Sa théorie nous
propose un cadre visuel combinant les limites de notre planete avec les fondements sociaux et
présente une maniere différente d’évaluer un systéeme économique. En effet, selon ce modéle, une
économie est considérée comme prospére lorsque I'intégralité des fondements sociaux sont atteints
sans dépasser les plafonds écologiques.

Nous pouvons constater qu’au fil des années, nous prenons conscience des dangers de notre systéme
actuel et nous sommes en recherche de solutions. En effet, outre les rapports internationaux, les


https://fr.wikipedia.org/wiki/G%C3%A9n%C3%A9rations_futures

citoyens, les entreprises et les pouvoirs publics locaux sont de plus en plus conscientisés et sensibilisés
aux défis environnementaux et sociaux auxquels nous devons faire face. D’ailleurs, au sein du contexte
wallon, plusieurs initiatives reliées au développement durable peuvent étre recensées. Par exemple,
le rapport « Circular Wallonia » publié en 2020 reléve d’'une démarche visant a mettre en place une
stratégie de déploiement de I'économie circulaire! en Région wallonne. L'implémentation de
|’économie circulaire permettrait de répondre a I'objectif de développement durable que la Wallonie
poursuit, et ce, sous ses trois aspects fondamentaux tels qu’ils sont énoncés plus haut. « Alternativ’ES
Wallonia » est un autre exemple de programme porté par la Région wallonne qui a trait, cette fois, a
la notion d’« économie sociale ». Les acteurs politiques présents en 2019 au sein de la coalition
gouvernementale se sont mis d’accord sur un plan stratégique visant a renforcer le secteur de
I’économie sociale en Région wallonne. Ce plan s’articule autour de trois axes stratégiques, cinqg
secteurs d’activités prioritaires et dix mesures transversales. Les mesures principales de ce plan
d’action sont tournées vers le développement des entreprises sociales afin de faciliter leur création ou
de les promouvoir en tant qu’actrices de la transition.

Les entreprises sociales sont donc largement mises en avant comme potentielles solutions aux
impasses sociales et environnementales créées par le systeme économique que nous avons décrit plus
haut. En effet, contrairement aux entreprises classiques qui sont principalement motivées par la
rentabilité financiére, les entreprises sociales se distinguent par la poursuite d’objectifs ayant un
impact positif sur la société. Ces objectifs sont variés et spécifiques a chaque entreprise sociale.
Cependant, selon le « rapport SECOIA » (2017), ces entreprises partagent toutes trois grandes
pratiques : I'affectation non capitaliste du surplus, la démocratie économique et la mixité des
ressources (Moreau et Mortier, 2017). Ces entreprises semblent donc avoir des valeurs et des objectifs
en lien avec le développement durable et ses trois piliers, ce qui entraine un intérét grandissant des
pouvoirs publics a leur égard, et ce, depuis plusieurs années. Néanmoins, la définition d’entreprise
sociale est en constante évolution et varie méme en fonction de la zone géographique. Nous
reviendrons d’ailleurs en profondeur sur cette notion dans la partie théorique du travail.

Il semble donc que le développement des entreprises sociales soit au coeur des préoccupations en
Région wallonne et que la stratégie mise en place pour renforcer le secteur de I'économie sociale dans
son ensemble vise particulierement a mettre en avant les entreprises d’économie sociale. Une
guestion se pose alors: « Comment financer ces entreprises ? ». Nous savons que les entreprises
classiques se financent auprés d’une multitude d’acteurs différents tels que les banques, les
actionnaires privés, les proches, les pouvoirs publics, etc. Mais qu’en est-il des entreprises sociales ? Y
a-t-il des acteurs financiers actifs en Région wallonne dont 'objectif et I'offre de financement sont
directement ciblés sur les entreprises sociales et adaptés a celles-ci ? Et si oui, comment fonctionnent-
ils ?

C’est une question sur laquelle s’est penchée le Réseau Financité dans le cadre d’une étude intitulée
« Rapport sur la finance solidaire 2021 ». Dans ce rapport, Financité définit la finance solidaire liée a
|’économie sociale comme ceci: « La finance solidaire consiste a fournir, sans visée spéculative et
moyennant une rémunération limitée, I'argent nécessaire a la réalisation d’opérations économiques
qui présentent une valeur ajoutée pour I’humain, la culture et/ou I'environnement, en vue de favoriser
le bien commun, la cohésion sociale et la gouvernance démocratique» (Cayrol et al., 2021). Selon ce
rapport, le nombre d’entreprises d’économie sociale financées en 2019 s’éléve a 4915, ce qui
représente une augmentation de 11,2 % par rapport a 2015. Au sein de ce rapport, les entreprises
répondant aux critéres d’entreprises d’économie sociale sont en grande majorité des sociétés

1 Selon la Commission européenne, I'économie circulaire est une économie dans laquelle « les produits et les matiéres conservent leur
valeur le plus longtemps possible ; les déchets et |'utilisation des ressources sont réduits au minimum et, lorsqu'un produit arrive en fin de
vie, les ressources qui le composent sont maintenues dans le cycle économique afin d'étre utilisées encore et encore pour recréer de la
valeur ».
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coopératives? et des ASBL®. Le montant de ce financement est lui aussi en augmentation sur la méme
période, mais a évolué a un rythme différent. En effet, il passe d’environ 11,7 milliards d’euros a 14,9
milliards d’euros entre 2015 et 2019, ce qui représente une augmentation de 27,3 %. Ces données
semblent donc permettre de conclure que le secteur de I'’économie sociale est en pleine croissance et
gue les moyens de financement accordés aux entreprises sociales augmentent eux aussi. Cependant,
un autre constat nous a particulierement intéressé dans cette étude : la part de la finance solidaire
certifiée dans la finance solidaire structurelle. En effet, la finance solidaire certifiée qui regroupe les
entreprises sociales ayant des financements labellisés par le label « Financité & FairFin* » depuis 2015
ne représente qu’environ 2,5% de la finance solidaire globale, appelée « structurelle » dans cette
étude. Financité constate aussi que certaines entreprises s’inscrivant dans I’économie sociale ont
comme activité le financement d’autres entreprises d’économie sociale. Nonobstant, en 2019, le total
de leurs financements ne s’élevait qu’a 62 millions d’euros. Financité fait alors le constat suivant :
« Méme si la totalité de ces ressources financiéres étaient dédiées au financement de I'économie
sociale, nous constatons qu’elles ne participent qu’a une part infime de la finance solidaire structurelle.
C’est donc que les entités de I’économie sociale se financent par d’autres sources aussi : I’'épargne
citoyenne mais aussi d’autres institutions financieres que celles dédiées a I’économie sociale » (Cayrol
et al.,, 2021). Il semble donc y avoir un probléme de rencontre entre les besoins de financement des
entreprises sociales et I'offre de financement proposée par les financeurs dits « solidaires » faisant
eux-mémes partie du secteur de I’économie sociale et donc, étant de facto des entreprises sociales.

C’est en partant de ce constat que I'objectif de ce mémoire s’est matérialisé : il s’agit de comprendre
pourquoi les financeurs solidaires ne financent que trop peu d’entreprises sociales. A I’heure actuelle,
nous n’‘avons pas la réponse. C'est pourquoi nous avons décidé de rencontrer les acteurs financiers
dont I'activité est de soutenir les entreprises sociales afin de comprendre leurs offres de financement
et les confronter au constat opéré par Financité. Pour tenter de répondre a cette problématique,
plusieurs angles d’approche étaient possibles. Nous aurions pu nous concentrer sur les besoins de
financement des entreprises sociales et ainsi connaitre leurs points de vue. Nous aurions pu aussi nous
intéresser aux financeurs classiques dans le but d’observer leurs offres de financement afin de
comprendre ce qui les différencie des financeurs solidaires. Mais nous avons choisi une autre
approche : nous avons étudié les relations de collaboration entre ces financeurs pour en découvrir
I’éventuel impact sur le financement des entreprises sociales en Région wallonne.

Pour ce faire, il fallait tout d’abord identifier les financeurs des entreprises sociales s’inscrivant eux-
mémes dans le secteur de I'économie sociale ainsi que comprendre leurs offres de financement. Dans
le cadre de ce mémoire, nous avons opté pour une définition plus large que celle proposée par
Financité pour les financeurs solidaires car, dans notre échantillon, nous avons inclus des financeurs
dits « & impact » s’inscrivant davantage dans I'impact investing® que dans I’économie sociale. Nous
avons fait le choix d’élargir les critéres de sélection afin d’obtenir un échantillon plus vaste et
représentatif du financement des entreprises sociales en Région wallonne. Afin de regrouper ces deux
types de financeurs, nous avons donné la terminologie de « financeurs alternatifs » aux organismes de
financement repris dans ce mémoire. De plus, les entreprises financées par les financeurs alternatifs
ne sont pas toutes des entreprises sociales au sens de Financité mais regroupent aussi des
« entreprises a impact » qui correspondent aux criteres de I'’économie sociale et solidaire, le pendant
francais du secteur de I'’économie sociale en Belgique. Une distinction entre ces deux types

2 Selon I'Alliance Coopérative Internationale, les coopératives sont des entreprises centrées sur les personnes, qui sont détenues et
controdlées par leurs membres pour satisfaire leurs aspirations et besoins économiques, sociaux et culturels communs.

3 Selon le Service Public Fédéral Belge, une association sans but lucratif (asbl) est un groupement de personnes physiques ou morales qui
poursuivent un but désintéressé. L’asbl se compose d’au moins deux personnes et les membres d'une asbl ne peuvent recevoir aucun
avantage patrimonial de la part celle-ci.

4 Créé par Financité et aujourd’hui appelé « label Finance solidaire », il certifie que les financements opérationnalisent des activités
génératrices d’utilité sociale et/ou environnementale en se basant sur des critéres sociaux.

5 'Impact Investing sera défini dans la partie « Analyse théorique » de ce mémoire.
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d’entreprises sera de mise tout au long de ce travail et une explication théorique de leurs différences
sera effectuée dans la partie « analyse théorique ».

Ce travail sera structuré en plusieurs parties. La premiére partie sera consacrée a I'analyse théorique
qui permettra au lecteur d’aborder certaines notions importantes en relation directe avec le sujet de
ce mémoire. Nous analyserons les différentes définitions des entreprises classiques, sociales et « a
impact ». Nous mettrons face a face la finance solidaire avec I'impact investing tout en décrivant
d’autres concepts ayant tous en commun la volonté de proposer une alternative a la finance classique.
Ensuite, nous analyserons la maniére avec laquelle les entreprises se financent et nous tenterons de
comprendre pourquoi les financeurs alternatifs semblent étre plus adaptés pour financer les
entreprises sociales. Dans un deuxieme temps, nous nous concentrerons sur les différents types de
financeurs alternatifs afin d’expliquer leurs spécificités et leurs différentes offres de financement.
Enfin, en analysant la collaboration entre financeurs classiques et entre entreprises sociales, nous
apporterons des éléments de réponse sur la collaboration entre financeurs alternatifs en nous
intéressant a la nature, la fréquence, et les types de relation qui les lient.

La deuxieme partie portera sur la méthodologie de ce travail ou nous expliquerons notre démarche de
recherche, I'échantillon sélectionné, le questionnaire préétabli ou encore le choix du type d’entretien
mené.

Ensuite, nous aborderons la partie appelée « Description de I'offre de financement des financeurs
alternatifs actifs en Région wallonne ». Dans cette section, notre objectif sera de présenter
individuellement chaque financeur de notre échantillon et de décrire leur offre de financement selon
certains critéres qui nous permettront d’établir des fiches techniques pour chaque financeur. Ces
fiches seront ensuite utilisées dans I'optique de construire un tableau comparatif grace auquel nous
serons capable de tirer des enseignements sur les différentes offres de financement des membres de
notre échantillon.

Enfin, grace aux entretiens menés auprés des financeurs alternatifs ainsi qu’a la littérature scientifique,
nous serons en mesure d’analyser les relations de collaboration entre les membres de ce secteur. Cette
section permettra de comparer les différents points de vue des financeurs sur |'état de la collaboration
dans ce secteur et de faire émerger les éventuels points de tension identifiés. Nous serons alors
capable de tirer certaines conclusions et de formuler des pistes d’amélioration venant apporter des
éléments de réponse a la problématique de ce mémoire.

Pour terminer, la conclusion permettra de résumer les données récoltées tout au long de ce travail,
provenant a la fois des entretiens, de notre recherche personnelle ou encore de la littérature
scientifique, afin de formuler des recommandations aux acteurs impactés par la problématique. Nous
exposerons aussi les limites de ce travail et émettrons des suggestions pour la recherche future sur
cette thématique.

Au terme de ce travail, nous souhaitons apporter au lecteur une vue panoramique sur |'offre de
financement des financeurs alternatifs proposée aux entreprises sociales. De plus, nous espérons que
les éléments amenés sur la collaboration permettront au lecteur de mieux appréhender les différentes
relations qui lient ces acteurs financiers, les spécificités de ces relations et I'impact que ces relations
ont sur le financement des entreprises sociales.



2 Analyse théorique

2.1 Premiere partie : Les entreprises sociales

L'objectif de cette premiere section est de comprendre ce qu’est une entreprise grace aux définitions
et aux approches théoriques. Nous commencerons par définir ce qu’est une entreprise selon la loi
belge, pour ensuite décrire ses différentes formes juridiques, ses différentes tailles ainsi que d’autres
caractéristiques importantes. Ensuite, une fois le concept d’entreprise maitrisé, nous nous
intéresserons aux différentes définitions d’une entreprise sociale afin de comprendre ses spécificités
et ses différences avec les entreprises dites « classiques ». Enfin, nous nous focaliserons sur le
financement des entreprises sociales en comparant leur réalité avec les entreprises classiques. Dans le
cadre de ce travail, les deux types de sources de financement auxquels nous allons particulierement
nous attacher sont la dette et le capital. Nous expliquerons les différentes formes de ces outils
financiers tout en faisant le lien avec le modele des entreprises sociales.

2.1.1 Définition d’'une entreprise

Tout d’abord, il est important de préciser que plusieurs définitions de la notion « d’entreprise »
coexistent dans le Code de droit économique belge (CDE). Cette coexistence de définitions est due a
la Loi du 15 avril 2018 sur la réforme du droit des entreprises. Dans le cadre de ce travail, nous
utiliserons la définition la plus récente. L’article | du livre | du CDE définit une entreprise comme suit :

-« Toute personne physique qui exerce une activité professionnelle a titre indépendant» ;
-« Toute personne morale » ;
-« Toute autre organisation sans personnalité juridique ». (CDE, Art. 1.1, 1°)

Le CDE précise aussi quels acteurs ne sont pas considérés comme « entreprises » :

-« Toute organisation sans personnalité juridique qui ne poursuit pas de but de distribution et
qui ne procede effectivement pas a une distribution a ses membres ou a des personnes qui
exercent une influence décisive sur la politique de I'organisation (par ex. : une association de
fait) » ;

-« Toute personne morale de droit public qui ne propose pas de biens ou services sur un
marché »;

-« Les autorités publiques : I'état fédéral, les régions, les communautés, les provinces, les zones
de secours, les prézones, ['’Agglomération bruxelloise, les communes, les zones
pluricommunales, les organes territoriaux intracommunaux, la Commission communautaire
frangaise, la Commission communautaire flamande, la Commission communautaire commune
et les centres publics d'action sociale ». (CDE, Art. 1.1, 1°)

Dorénavant, nous savons quelles entités correspondent au terme « entreprise » en Belgique. A
présent, nous allons nous pencher sur les différentes formes juridiques que peuvent prendre ces
organisations. Selon le nouveau Code des sociétés et des associations entré en vigueur le 1" mai 2019,
les entreprises peuvent revétir différentes formes juridiques telles que :

-« la société en nom collectif, en abrégé SNC » ;
- «lasociété en commandite, en abrégé SComm »;

5



-« lasociété a responsabilité limitée, en abrégé SRL » ;

-« la société coopérative, en abrégé SC » ;

-« lasociété anonyme, en abrégé SA » ;

-« lasociété européenne, en abrégé SE » ;

-« la société coopérative européenne, en abrégé SCE ». (CSA, Art. 1:5)

Le CSA précise aussi que « la société simple est une société dépourvue de personnalité juridique ».
Rappelons que depuis la réforme du droit des entreprises, les associations et les fondations sont aussi
reconnues en tant qu’entreprises. Le présent Code reconnait donc les associations et les fondations
dotées de la personnalité juridique :

-« l'association sans but lucratif, en abrégé ASBL » ;

-« l'association internationale sans but lucratif, en abrégé AISBL » ;

-« la fondation privée, en abrégé FP » ;

-« la fondation d'utilité publique, en abrégé FUP ». (CSA, Art. 1:6, Art. 1:7)

Dans le cadre de ce travail de fin d’étude, une attention particuliére sera portée aux SRL, SA, SC et ASBL
car elles représentent en grande majorité les entreprises financées par les acteurs financiers présents
dans I’échantillon des financeurs alternatifs. Dés lors que nous connaissons les différentes formes
juridiques des entreprises, abordons I'aspect de leurs différentes tailles et des terminologies en
vigueur qui permettent de les catégoriser.

Le CSA détermine 3 catégories de taille d’entreprises. Tout d’abord les « microsociétés » sont des
entreprises ne dépassant pas plus d’un des critéres suivants :

-« nombre de travailleurs, en moyenne annuelle: 10 » ;
-« chiffre d'affaires annuel, hors taxe sur la valeur ajoutée: 700 000 euros » ;
-« total du bilan: 350 000 euros ». (CSA, Titre 5, Chapitre 1¢, Art. 1 :25)

Ensuite, les « petites sociétés » ne doivent pas dépasser plus d’un des critéres suivants :

-« nombre de travailleurs, en moyenne annuelle: 50 » ;
-« chiffre d'affaires annuel, hors taxe sur la valeur ajoutée: 9 000 000 euros » ;
-« total du bilan: 4 500 000 euros ». (CSA, Titre 5, Chapitre 1°", Art. 1 :24)

Enfin, les « groupes de taille réduite » ne doivent pas dépasser plus d’un des critéres suivants :

-« nombre de travailleurs en moyenne annuelle: 250 » ;
-« chiffre d'affaires annuel, hors taxe sur la valeur ajoutée: 34 000 000 euros » ;
-« total du bilan: 17 000 000 euros ». (CSA, Titre 5, Chapitre 2, Art. 1 :26)

Ces catégories sont valables pour les sociétés, les associations et les fondations sans distinction.
Cependant, bien que le CSA utilise cette terminologie, nous avons choisi de I'adapter pour utiliser une
classification plus proche des termes employés dans la réalité du monde de I'entreprise. Ainsi, Les
microsociétés deviennent les tres petites entreprises abrégées en « TPE » ; les petites sociétés et les
groupes de taille réduite deviennent les petites et moyennes entreprises abrégées en « PME » ; les
entreprises ne rentrant dans aucune de ces deux catégories sont appelées des grandes entreprises
abrégées « GE ». Dans le cadre de ce travail, les TPE et les PME seront représentées en extréme
majorité car nous verrons plus tard qu’elles correspondent davantage aux cibles de financement des
financeurs alternatifs.

Les entreprises sont aussi catégorisées en fonction de leur maturité, aussi appelée « stade de
développement ». Dans le cadre de ce travail, nous avons identifié quatre stades différents. Le premier,
le stade « seed » désigne un projet en phase de création et se situe donc a un stade ou I'entreprise
n’est pas encore constituée. Les seeds sont souvent a la recherche de financement pour leur projet



sous forme de seed capital®. Dans de telles circonstances incertaines et volatiles, la dette est rarement
I’outil financier approprié, étant donné que les flux de trésorerie restent souvent négatifs longtemps
aprées la conception de I'entreprise (Berger and Udell, 1998). Ensuite, nous avons identifié et défini
notre deuxiéme catégorie sous la dénomination de « start-up ». Ce terme signifiant littéralement
« entreprise qui démarre » est défini comme « une organisation temporaire a la recherche d’un
business model industrialisable, rentable et permettant la croissance » (S. Blank, 2020). Les éléments
caractéristiques d’une start-up sont les suivants: un potentiel important de développement,
I'innovation, un risque accru par rapport a un projet classique, des besoins de financement importants
et évidemment la jeunesse de I'entreprise. La catégorie suivante est composée d’entreprises appelées
« scale-up ». Une scale-up est considérée comme une start-up ayant réussi a croitre et « comme une
entité avec une moyenne de rendement annualisé d'au moins 20 % au cours des 3 derniéres années,
avec au moins 10 salariés en début de période » (Organisation for Economic Co-operation and Develop,
OECD, 2008). Cependant, dans le cadre de ce travail, nous nous contenterons de définir une scale-up
comme une entreprise ayant dépassé la phase de lancement et se trouvant désormais dans la phase
de croissance, se tenant préte a changer d’échelle. Enfin, notre derniére catégorie contient les
entreprises matures. Il s’agit d’entreprises bien établies dans leur marché et se situant déja au-dela
des deux phases précédentes ; elles n’ont généralement pas ou peu de croissance et se rapprochent
de la phase de déclin.

Pour résumer, tout en faisant un lien avec la théorie de Miller & Friesen (1984) sur le cycle de vie des
entreprises, nos catégories sont donc composées des seeds (préalable au cycle de vie de I'entreprise),
des start-ups (phase de naissance), des scale-ups (phase de croissance) et des entreprises matures
(phase de maturité).

2.1.2 L'économie sociale et les différents types d’entreprises sociales

L’économie sociale est traditionnellement considérée comme un troisieme secteur, distinct des
secteurs privés et publics. Comme I’économie classique, I"’économie sociale vise au développement
d’activités économiques productrices de biens ou de services, mais elle s’en distingue par la poursuite
d’une finalité sociale : I'intérét de la collectivité (Step Entreprendre, 2020). Cependant, la notion
d’économie sociale est a nuancer en fonction de la zone géographique dans laquelle nous nous
trouvons, comme nous pouvons le constater ci-dessous.

2.1.2.1 En Belgique
En Belgique, I'’économie sociale est composée d’associations, de fondations, de mutuelles et de
coopératives agréées par le Conseil National de la Coopération’ (CNC). En prenant cette définition
proposée par ConcertES?, le site « economiesociale.be » annonce que le secteur de I’économie sociale
en Belgique contient 18.000 entreprises employeuses pour 390.000 équivalents temps plein, ce qui
représente 12% de I'emploi en Belgique. Selon ces chiffres, le secteur de I’économie sociale représente
1 emploi sur 8.

2.1.2.2 En Région wallonne
En Région wallonne, nous pouvons considérer que la définition de I’économie sociale est identique a
celle utilisée au niveau fédéral car elle concerne les mémes types d’entreprises et d’organisations.
Selon le Conseil Wallon de I’'Economie Sociale, celles-ci produisent des biens et services dans tous les
secteurs d’activités. Cependant, contrairement aux entreprises classiques, leur raison d’étre initiale est
de rencontrer les besoins sociétaux plutét que de viser le profit. Les entreprises sociales ont aussi la

6 Le seed capital, ou capital d’amorgage, représente I'ensemble des fonds de départ que des investisseurs proposent afin de payer les frais
préalables a une création d’entreprise.

7 Une explication de I'agrément CNC est a disposition du lecteur dans I'annexe 1

8 Concertation des organisations représentatives de I’économie sociale, https://concertes.be
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possibilité de bénéficier de plusieurs agréments les catégorisant de maniere officielle en tant
gu’entreprise d’économie sociale en Région wallonne. A titre d’exemple, il existe I'agrément
« Initiative d’économie sociale » octroyé par la Région, I'agrément CISP octroyé par le Ministre régional
de I'Emploi ou encore I'agrément ETA octroyé par I’AVIQ.

2.1.2.3 EnFrance

En France, I'équivalent du concept d’économie sociale se nomme « économie sociale et solidaire ».
L’ESS comporte quatre grands principes : la poursuite d’une utilité sociale, la recherche d’un modele
économique viable, la gouvernance démocratique et la rentabilité mise au service de la finalité sociale
(Avise, 2022). Les autorités publiques francaises ont défini ce terme au sein d’une loi, le 31 juillet 2014.
Nous pouvons considérer que les définitions de ces deux secteurs en Belgique et en France se
recoupent largement. Cependant, des différences subsistent et nous les aborderons lorsque nous
introduirons la notion d’entrepreneuriat social.

2.1.2.4 Les spécificités des entreprises d’économie sociale

Nous sommes a présent en droit de nous demander ce qui différencie fondamentalement les
entreprises sociales, telles que définies ci-dessus, des entreprises classiques. Dans une publication
intitulée « Rapport SECOIA » (2017), des chercheurs wallons ont recensé des pratiques spécifiques aux
entreprises d’économie sociale. Ces spécificités ont pu étre catégorisées en trois grandes familles :
|"affectation non capitaliste du surplus, la démocratie économique et la mixité des ressources (Moreau
et Mortier, 2017). L’affectation non capitaliste du surplus peut s’effectuer de plusieurs maniéres,
notamment par les limites fixées a la rémunération du capital, par la distribution indirecte du surplus
a ses parties prenantes ou encore par l'affectation du surplus sous forme de dons a d’autres
organisations. La démocratie économique, quant a elle, est représentée par les droits de controle
alloués aux membres. En effet, contrairement aux entreprises classiques, le pouvoir de décision n’est
pas proportionnel au capital investi dans I'organisation. Les entreprises sociales mettent en ceuvre une
gestion démocratique et participative au sein de leur organisation, représentée, par exemple, par le
principe « une personne — une voix ». Enfin, la mixité des ressources désigne la capacité des entreprises
sociales a mobiliser des ressources de nature non marchande ou quasi-marchande telles que des aides
publiques, des dons privés ou encore du bénévolat.

2.1.2.5 L’entrepreneuriat social
Les termes d’économie sociale et d’entreprises sociales, que ce soit au niveau fédéral belge, wallon ou
encore francais, sont désormais définis. A présent, nous allons aborder un concept que nous pourrions
qualifier de cousin : I'entrepreneuriat social et/ou les entreprises a impact. Nous sommes en droit de
nous demander si ces concepts doivent étre clairement différenciés ou si, au contraire, ils doivent étre
regroupés au sein de la méme terminologie.

C’est en 1993 que la notion d’entrepreneuriat social, sous le terme « Social Entreprise Initiative », est
amené pour la premiere fois par la prestigieuse Harvard Business School. Selon I'Avise (2022),
I’entrepreneuriat social est né avec I'’économie sociale en Europe durant la méme période au début
des années 1990. Historiquement, ces deux concepts sont donc nés ensemble et avaient les mémes
objectifs initiaux : répondre a des besoins mal satisfaits, voire non satisfaits, par les services publics
(Avise, 2022). En France, la loi de 2014 sur I'ESS ouvre la voie a « toute forme juridique » et permet
donc d’inclure dans cette terminologie I’'ensemble des acteurs ayant un impact social, que ces derniers
soient des acteurs historiques de I'économie sociale (mutuelles, ASBL, coopératives a finalité sociale
et fondations) ou des acteurs a statut commercial ayant intégré dans leurs statuts, leur organisation
et leur modeéle économique, les régles nécessaires au respect des trois piliers de I'ESS® énoncés
précédemment (Avise, 2022). En Europe, I'entrepreneuriat social se développe dans plusieurs pays
grace a la création de nouveaux cadres juridiques, statuts ou encore réseaux qui permettent de fédérer
ce secteur en évolution. En 2011, la Commission européenne déclare vouloir soutenir I’entrepreneuriat

9 Les 3 piliers de I'ESS sont la poursuite d’une utilité sociale, la gouvernance démocratique et la rentabilité mise au service de la finalité
sociale, ce qui constitue une différence avec les 4 principes ou la recherche d’un modeéle économique viable est ajoutée.
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social via un communiqué nommé « Initiative pour I'entrepreneuriat social ». L’objectif principal
poursuivi par cette initiative est « d’accompagner une demande croissante des Européens afin de
favoriser une économie sociale de marché hautement compétitive » (Commission Européenne, 2011).
Notons que les termes d’économie sociale, d’entrepreneuriat social et d’entreprises sociales sont tous
utilisés au niveau européen pour désigner sensiblement la méme chose, ce qui illustre bien la difficulté
d’obtenir un cadre clair qui puisse différencier et catégoriser ces concepts. Plus récemment, en
décembre 2021, la Commission européenne a présenté un plan d’action visant a stimuler I'économie
sociale et a créer des emplois. Selon la Commission européenne : « en décembre 2021, le secteur de
I’économie sociale en Europe représente 2,8 millions d’organisations et plus de 13 millions d’emplois ».
Comme nous pouvons le constater, la Commission européenne change une fois de plus de terme et ne
parle plus d’entrepreneuriat social, mais bien d’économie sociale. Cependant, un cadre clair est enfin
posé sur la définition d’économie sociale en Europe au sein de ce plan d’action. Ce secteur reprend les
coopératives, les mutuelles, les associations, les fondations et les entreprises sociales. Les quatre
premieres organisations citées sont donc identiques a la définition qui a cours en Région wallonne.
Cependant, il est important de comprendre que la terminologie utilisée par la Commission
européenne, lorsqu’elle mentionne les entreprises sociales, désigne les sociétés a statut commercial
qui respectent les principes de I'’économie sociale et solidaire, comme expliqué ci-dessus par I’Avise
(2022). Pour éviter cette confusion, nous avons fait le choix de créer notre propre terminologie que
nous décrivons ci-dessous.

2.1.3 Notre définition d’entreprise sociale

Grace a ces différentes informations, nous sommes a présent en mesure de définir notre propre
terminologie dans le cadre de ce travail. Comme nous le constaterons ultérieurement, les financeurs
alternatifs de notre échantillon ont différentes cibles de financement et sont donc intéressés par
différents types d’entreprises, que ce soit au niveau de la forme juridique, de la taille ou encore de leur
rentabilité potentielle. Nous proposons donc de définir les coopératives, les mutuelles, les associations
et les fondations sous le terme « entreprise d’économie sociale ». Quant aux entreprises a statut
commercial qui ont mis au centre de leur modéle économique la volonté de générer un impact sociétal
(social et/ou environnemental) positif sur la société, nous les catégorisons sous la dénomination :
« entreprise a impact ». Ces deux catégories rassemblées formeront le grand secteur des « entreprises
sociales ».
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2.2 Deuxieme partie : Les sources de financement

En 2011, la Commission européenne reléeve un intérét grandissant pour la capacité des entreprises
sociales a apporter des réponses innovantes aux défis économiques sociaux et environnementaux
actuels grace a l'innovation sociale dont elles font preuve. Elle rappelle qu’une entreprise sociale est
« une entreprise dont le principal objectif est d’avoir une incidence sociale plutot que de générer du
profit pour ses propriétaires ou ses partenaires » (Commission Européenne, 2011). L'Europe croit au
potentiel de croissance et de diffusion du modeéle des entreprises sociales, mais rappelle aussi qu’elles
font face a différents obstacles, certains identiques a n’importe quelle PME, mais également a des
difficultés qui leur sont propres. Un rapport du BEPA™ (2011) rédigé pour la Commission européenne
et intitulé « Initiative pour I'entrepreneuriat social » souligne que les entreprises sociales rencontrent
des difficultés particulieres a trouver des financements. Effectivement, les besoins de financement des
entreprises sociales varient grandement en fonction de plusieurs critéres, comme leur niveau de
développement, leur taille ou encore leur secteur d’activité (Commission européenne, 2011b). Des
contraintes existent aussi concernant la redistribution des profits et la rémunération du capital ; cela
peut donner le sentiment aux créanciers ou aux investisseurs potentiels que les entreprises sociales
présentent plus de risques et sont moins rentables que des entreprises classiques (Commission
européenne, 2011b). Les entreprises sociales sont en grande majorité des TPE et des PME et ne
disposent pas en interne des compétences nécessaires a la préparation d’'un plan financier et a
I’élaboration de projections financieres fiables exigées par les intermédiaires financiers avant
d’apporter un financement (GECES, 2016). Etant donné leur taille réduite, les entreprises sociales ont
des besoins de financement relativement faibles ; les acteurs financiers doivent donc assumer des
colts d’opération élevés par rapport a la quantité de financement fournie (GECES, 2016). De plus,
lorsque des investisseurs souhaitent investir dans certains fonds d’investissement solidaire composés
d’entreprises sociales, un manque de clarté sur I'impact social réel se fait remarquer et peut diminuer
I"attractivité de I'investissement. Enfin, les entreprises sociales peuvent avoir du mal a accéder aux
fonds structurels!! lorsque les autorités de gestion ne financent que des projets portant sur des
périodes courtes (Commission européenne, 2011b) car les entreprises sociales créent de la valeur sur
le long terme et sont généralement moins performantes a court terme.

2.2.1 La Benefits Theory

Si I'entreprise sociale éprouve certaines difficultés a trouver du financement, elle semble bénéficier
néanmoins de certains avantages inaccessibles a d’autres types d’entreprises. En effet, les entreprises
sociales se caractérisent par leur « capacité a mobiliser des ressources de nature non marchande ou
quasi-marchande telles que des aides publiques, des dons privés ou encore du bénévolat » (Moreau
et Mortier, 2017). Cette capacité a pouvoir rassembler différents types de financement connus sous le
nom de « financing-mix » est développée par la « Benefits Theory ». Cette théorie explique que les
entreprises sociales générent une combinaison d’avantages privés et publics pour leurs bénéficiaires,
et plus largement pour leurs parties prenantes, simplement en poursuivant la réalisation de leur
mission et/ou finalité (Young, 2017). Ces bénéficiaires vont ensuite soutenir les entreprises sociales via
plusieurs types de mécanismes financiers alternatifs.

La Benefits Theory liste les principales sources de financement auxquelles les entreprises sociales
peuvent faire appel :

10 Bureau des Conseillers Politiques (a la Commission Européenne).

1 Les Fonds structurels et d'investissement européens se composent des fonds suivants: Fonds européen de développement régional,
Fonds social européen, Fonds de cohésion, Fonds européen agricole pour le développement rural et Fonds européen pour les affaires
maritimes et la péche.
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2.2.1.1 Lasweat equity
La « sweat equity » est un avantage non monétaire que les parties prenantes d'une entreprise
donnent en travail et en temps et qui profite a I'entreprise (Kenton, 2020). Ce terme explique le fait
gu’un travail non rémunéré peut avoir un impact mesurable sur la valeur ajoutée procurée a
I'entreprise.

2.2.1.2 ledon
Le don est un avantage privé ou public qui est percu par I'entreprise sans aucune contrepartie
demandée par le donateur. |l peut prendre la forme d’un avantage financier, matériel ou autre.

2.2.1.3 Les retained earnings
Les « retained earnings » ou littéralement « profits retenus » représentent des profits réalisés par
I'entreprise et qui sont non-distribués en dividendes aux actionnaires afin de les retenir dans
I'entreprise, par exemple, a travers une mise en réserve (Fernando, 2022). Notons que cette source de
financement n’est pas accessible a toutes les formes d’entreprises sociales étant donné que certaines
d’entre elles ne possédent pas d’actionnaires (exemple : ASBL).

2.2.1.4 Ladette

La dette!? est I'un des deux grands types de financement pour tous les types d’entreprises. Le
financement par la dette désigne le fait de contracter des emprunts auprés d’institutions (banques ou
établissements de crédits, organismes étatiques, associations, etc.), ou de particuliers (investisseurs
privés ou financement participatif notamment) (Brouster, 2022). La dette est un outil financier tres
vaste et prend de nombreuses formes en fonction de critéres tels que la nature comptable du
financement, la durée, la destination de I'argent prété ou encore la forme technique (Les credits,
source de financement de votre entreprise, 2021). Par exemple, il existe des crédits d’investissement,
de trésorerie et de fonds de roulement qui répondent a des besoins de financement différents. Il en
existe aussi qui différent par leur forme, comme des crédits subordonnés, obligataires ou de caisse.
(Un document expliquant différents types de dettes est disponible en annexe 2 pour le lecteur).

2.2.1.5 L’equity

L'« equity », ou le capital, est 'autre type de financement principal utilisé par les entreprises et
correspond a la notion de « capital social ». Il est constitué par le biais des apports en numéraires
(liquidités) et apports en nature (biens) investis dans une société par un ou plusieurs investisseurs, en
contrepartie de parts sociales de celle-ci. Une part sociale représente un titre de propriété et donne a
son détenteur, I'associé, un certain nombre de droits®® liés a la société (Qu’entend-on par capital ?
2021). Le capital peut étre constitué soit au début de la vie de I'entreprise par les entrepreneurs a la
base du projet, soit par des investisseurs extérieurs (sociétés publiques, privées ou personnes
physiques). Notons que les apports d’investisseurs externes sont appelés « capital a risque ».

2.2.2 Lesdifférents types de financement destinés aux entreprises sociales

Nous venons d'exposer ci-dessus les principales sources de financement des entreprises sociales
décrites par la Benefits Theory. Cependant, il est nécessaire de rappeler que le premier objectif de ce
travail de fin d’étude est de décrire I'offre des financeurs alternatifs, et non pas d’analyser les sources
de financement accessibles aux entreprises sociales. Lors de la partie « Résultats » de ce travail, nous

12 Les termes « préts », « emprunts » et « crédits » sont tous assimilables au financement par la dette.

13 Des droits d’ordre politique tels que le droit de vote et le droit a I'information, des droits financiers tels que le droit a une participation
pécuniaire aux bénéfices (dividende ou intérét) ou en cas de liquidation de la société et des droits patrimoniaux tels que le droit de gager,
préter ou céder les parts détenues.
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nous intéresserons uniquement aux types de financement proposés par les financeurs alternatifs de
notre échantillon, a savoir les différentes formes de dettes et de capital.

Grace aux travaux de Young (2017), nous sommes désormais capable de comprendre quelles sont les
sources de financement auxquelles les entreprises sociales peuvent faire appel. Il est temps de nous
intéresser concréetement aux types de financement accessibles aux entreprises sociales en Région
wallonne et en Région de Bruxelles-Capitale. Selon le site « économiesociale.be », qui est une initiative
conjointe des deux régions, il existe huit modeles d’organismes de financement ou de sources de
financement accessibles et adaptés aux entreprises sociales.

2.2.2.1 L’appel au financement citoyen
Selon une étude de Financité réalisée en 2018 sur I'investissement citoyen, recourir au financement
citoyen en proposant au public d’investir dans une entreprise sociale a un triple avantage pour
I'entreprise : créer et fidéliser une communauté autour du projet, diversifier les sources de
financement et favoriser I'économie solidaire et responsable en impliquant les citoyens dans les
questions liées a la finance (Se financer grdce a I'investissement citoyen | financité, 2021). Pour cela, il
existe deux moyens principaux : le prét citoyen'® et la participation citoyenne au capital de ’entreprise.

2.2.2.2 Lesorganismes de crédit

Comme leur nom l'indique, I'activité principale des organismes de crédits est d’octroyer des crédits
aux entreprises. |l s’agit d’une méthode de financement particulierement répandue et ce, peu importe
les finalités des entreprises financées. Cependant, outre les organismes de crédits traditionnels et
adaptés aux entreprises classiques, il existe des structures privées et publiques spécialisées dans le
financement des entreprises sociales. Ces organismes peuvent étre, par exemple, des coopératives de
financement ou des banques alternatives dont I'objectif est de soutenir des projets ayant un impact
positif sur la société. Nous constaterons plus tard dans ce travail que plusieurs financeurs alternatifs
faisant partie de notre échantillon correspondent a cette dénomination.

2.2.2.3 les investisseurs institutionnels

La notion d’investisseur institutionnel est particulierement vaste. Dans le cadre de ce travail, nous ne
nous risquerons pas a définir ce terme dés lors que dans notre cas, les investisseurs institutionnels
concernés par cette terminologie sont au nombre de deux: c’est-a-dire un par région. Ces deux
financeurs sont des sociétés anonymes d’intérét public voulant soutenir des entreprises sociales en
leur proposant des solutions de financement variées et sur-mesure. lls proposent principalement
différents types de préts et des prises de participation en capital dans les entreprises soutenues. Ces
organismes sont financés par leur région respective : nous pouvons donc les catégoriser comme des
financeurs publics.

2.2.2.4 Le crowdfunding

Le crowdfunding est un mode de financement qui a le vent en poupe. Il s’agit d’'un moyen de financer
un projet ou une entreprise en faisant appel a de nombreux investisseurs via une plateforme en ligne
(Le crowdfunding, 2021). Le crowdfunding peut prendre plusieurs formes : le don, le financement en
avantage en nature, l'investissement en capital, ou encore le crowdlending®. Pour la Région wallonne
et la Région de Bruxelles-Capitale, 8 plateformes ont été identifiées entre 2016 et 2017. En tant
gu’outils de financement digitalisés, les plateformes de crowdfunding séduisent les investisseurs grace
aleur aspect innovateur et plaisent aux entreprises car elles constituent un moyen de se faire connaitre
aupres du grand public.

14 Lancé en 2014, le prét citoyen thématique visait a répondre a la difficulté des ASBL ou pouvoirs publics d'obtenir des crédits auprés des
établissements bancaires.

15 Le crowdlending est I'une des composantes du crowdfunding, il permet a des entreprises a la recherche de fonds d’emprunter auprés
d’investisseurs particuliers.
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2.2.2.5 Les fondations et le mécénat d’entreprise

Les fondations peuvent étre classées en deux catégories : les fondations d’utilité publique et les
fondations privées. Selon un rapport intitulé « les Fondations en Belgique » (Mernier A & Xhauflair V,
2017), elles sont considérées comme des sources de financement relativement méconnues malgré leur
nombre : en 2015, la Belgique comptait 1751 fondations. Ces fondations apportent des soutiens
financiers sous plusieurs formes (dons, préts, participations au capital, etc.) mais aussi diverses offres
de soutien non financier (accompagnement, coaching, conseil stratégique, etc.). Les fondations sont
actives dans les domaines de la philanthropie et/ou de la venture philanthropy que nous ne
manquerons pas de définir dans la suite de cette analyse théorique.

2.2.2.6 les appels a projets et les différents Prix
Chaque année, en Région wallonne et en Région bruxelloise, des appels a projets destinés aux
entreprises sociales sont lancés afin de récompenser financierement les entreprises lauréates élues
selon certains critéres. Les montants et les types de financement sont variables en fonction des
différents prix existants dans ces deux régions.

2.2.2.7 Les aides publiques
De nombreuses aides publiques sont mises a la disposition des entreprises sociales afin de les soutenir
dans leur développement.

2.2.2.8 Les fonds d’impact sociétal

D’apres la recherche de Guénard-Malausséne (2019), la définition communément acceptée de
I'investissement a impact reste celle exprimée lors du G8, qui s’est tenu a Londres en 2013, par
I'« International Taskforce on Impact Investing » qui le circonscrit a un investissement « qui cible de
maniere intentionnelle des organisations qui dégagent un résultat social en méme temps que
financier, qui établissent des objectifs sociaux mesurables et qui en mesurent régulierement leur
accomplissement » (Guénard-Malaussene, 2019). Les piliers de cette définition fondatrice sont
I'intentionnalité (I'impact et I'utilité sociétale sont au coeur de la mission du projet), I'engagement (des
dirigeants en faveur de I'impact positif a créer) et la mesure (des actions mises en place et de leurs
effets). Ces fonds dits « for impact » investissent dans des entreprises a impact en voulant lier
rendement financier et rendement social. Nous verrons ultérieurement les différences qui existent
entre ces types de financeurs actifs dans I'impact investing et les financeurs solidaires.

Dans le cadre de ce travail, seulement certaines catégories des financeurs mentionnés ci-dessus seront
représentées dans notre échantillon de financeurs alternatifs. Il s’agit des organismes de crédit, des
investisseurs institutionnels, des plateformes de crowdfunding et des fonds d’impact sociétal. En effet,
aprés avoir défini clairement la notion d’entreprise sociale'® utilisée dans ce travail, il est temps de
définir la notion de « financeur alternatif » dans la prochaine partie de cette analyse théorique.

16 pour rappel, il s’agit des entreprises d’économie sociale et des entreprises a impact.
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2.3 Troisieme partie : Les financeurs alternatifs

Cette section vise a identifier qui sont les financeurs alternatifs susceptibles d’étre repris dans notre
échantillon, ainsi que leurs différentes stratégies d’investissement et/ou de financement afin de
connaitre leur positionnement. Ensuite, grace aux diverses sources de littérature, nous serons en
mesure d’établir les domaines dans lesquels les financeurs alternatifs peuvent se retrouver en fonction
de leurs différentes caractéristiques.

2.3.1 Lerodle du systeme financier et les trois niveaux de la finance durable

Dans son livre « Principles of sustainable finance » (2019), D. Schoenmaker décrit le réle que le systéme
financier peut jouer dans la transition vers un monde plus durable ou un équilibre sera trouvé entre
les dimensions économiques, sociales et environnementales. Tout d’abord, I|'affectation des
ressources financiéres a leur utilisation la plus productive est un role clé de la finance (Schoenmaker,
2019). Elle est donc supposée étre bien placée pour prendre des décisions stratégiques en fonction
des objectifs de durabilité poursuivis par les entreprises qu’elle finance. Le systeme financier joue ce
role a différents niveaux. Les banques, par exemple, définissent leur stratégie de prét en fonction des
secteurs et des projets qui sont éligibles ou non a I'endettement. De méme, les fonds d’investissement
établissent leur stratégie d’investissement, qui détermine dans quels actifs ils investissent et dans
quels actifs ils n’investissent pas en fonction d’'une multitude de critéres. Le secteur financier peut ainsi
jouer un role de premier plan dans la transition vers une économie circulaire, car si le secteur financier
choisit de financer des entreprises et des projets durables, il peut accélérer la transition (Schoenmaker,
2019).

En termes de suivi de leurs investissements, les investisseurs peuvent également influencer les
entreprises dans lesquelles ils investissent. Les investisseurs ont donc un role puissant dans le contréle
et la direction des conseils d’administration. Enfin, la finance est compétente pour évaluer le risque lié
aux cash flows futurs afin d’évaluer le plus correctement possible la valeur d’un investissement a un
instant « t » (Schoenmaker, 2019). Etant donné qu’il existe de nombreuses incertitudes inhérentes aux
enjeux environnementaux, la gestion des risques (risk management) maitrisée par le systéme financier
peut aider a faire face a ces incertitudes (Schoenmaker, 2019).

Cependant, force est de constater que notre systeme financier actuel, que nous qualifierons de finance
classique, ne jure que par le bon vieux couple « rendement-risque » qui a pour unique objectif de
d’optimiser le profit d’un investissement. Mais alors, qu’est donc la finance durable ? Dans son
ouvrage, D. Schoenmaker décrit trois niveaux distincts, mais pourtant interconnectés de la finance
durable. Pour les définir, I'auteur utilise 4 critéres clés : la destination de la valeur créée, le classement
des facteurs financiers, sociaux et environnementaux dans la stratégie d’investissement, I'équation
générale d’optimisation de l'investissement (composé des 3 facteurs F, S et EY) et I'horizon
d’investissement. Voici les quatre catégories représentant chacune un niveau de finance différent.

2.3.1.1 Lafinance classique
La valeur créée l'est uniquement pour ses actionnaires; son objectif est de maximiser le retour
financier et ce en ayant un horizon de rendement a court terme.

2.3.1.2 Lafinance durable 1.0
Les financeurs repris dans cette catégorie sont toujours guidés par la création de valeur pour leurs
actionnaires. Cependant ils s'imposent certaines contraintes. Typiquement, les investisseurs vont

17 F : valeur financiére ; S : impact social ; E : impact environnemental.
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éviter de financer ou d’investir dans certaines entreprises a impact trés négatif'® (Schoenmaker, 2019).
En effet, les facteurs environnementaux et sociaux sont introduits comme des contraintes a respecter
dans I'équation d’optimisation de la valeur financiére. Une hiérarchie claire est établie entre les trois
facteurs et I’horizon est toujours a court terme.

2.3.1.3 Lafinance durable 2.0
Le point central de ce niveau est la prise en compte des impacts sociaux et environnementaux négatifs
en tant qu’externalités dans leur décision d’investissement. C’'est-a-dire qu’au lieu de considérer des
facteurs S et E en tant que contraintes, ces facteurs font désormais partie de I’équation d’optimisation
comme des facteurs a optimiser au méme titre que la valeur financiére (F). Comme nous pouvons le
voir dans la Figure 1, I'’équation d’optimisation devient « | = F + S + E ». L’horizon d’investissement
change lui aussi et passe a moyen terme.

2.3.1.4 Lafinance durable 3.0

L’élément fondamental de ce dernier niveau est le changement du point de vue « risque » vers un
point de vue « opportunité ». En effet, au lieu d’éviter les entreprises a impact négatif (cf. SF*° 1.0), les
financeurs choisissent d’investir uniquement dans des entreprises ou des projets a impact positif. Les
financeurs de ce niveau utilisent une liste d’inclusion (contenant des critéres de génération d’impact
social ou environnemental) plutdt qu’une liste d’exclusion. Pour la premiere fois, les roles s’inversent
au sein des facteurs a optimiser. En effet, I'objectif est d’optimiser les facteurs sociaux et
environnementaux tout en tenant compte de la valeur financiére, percue comme une contrainte ou
un socle a respecter.

Ranking of
SF Typology Value created factors Optimization Horizon
Finance as Shareholder value F Max F Short term
usual
SF1.0 Refined shareholder value F»SandE Max F subject to Short term
Sand E
SF2.0 Stakeholder value (triple bottom I=F+S+E Optimize | Medium
line) term
SF3.0 Common good value SandE>F Optimize Sand E  Long term
subject to F
Note: F = financial value; S = social impact; E = environmental impact; | = integrated value. At SF 1.0, the maximization of
F is subject to minor § and E constraints.

Figure 1: Framework for sustainable finance; Source: Schoenmaker (2017)

L'auteur indique que seul un pourcentage infime des institutions financiéres actives dans le monde fait
partie a part entiére de la SF 3.0. Dans le cadre de ce travail, notre objectif est de composer un
échantillon de financeurs qui soutiennent quasi exclusivement des entreprises sociales telles que nous
les avons définies précédemment. Nous avons donc fait le choix de ne considérer que les acteurs
financiers a priori repris dans les catégories SF 2.0 et SF 3.0. En effet, notre critére principal pour
constituer I’échantillon était de ne pas considérer les facteurs sociaux et environnementaux comme
des contraintes, mais bien comme des facteurs au moins aussi importants que la valeur financiére lors
des décisions d’investissement et/ou de financement. Etant donné que les entreprises sociales
respectent ce critére, il nous est apparu évident d’en faire un benchmark obligatoire pour la définition
de financeur alternatif.

18 Aussi appelées les ‘sin’ companies en anglais.
19 SF : sustainable finance (ou finance durable)

16



2.3.2 Le spectre d’investissement social

Nous venons de voir I'approche de D. Schoenmaker qui recense trois niveaux différents de finance
durable que nous avons définis ci-dessus. A présent, Il serait idéal de pouvoir lier ces notions
théoriques a des concepts plus familiers que nous avons déja cités préalablement dans ce travail. Pour
ce faire, nous allons utiliser la figure 2 ci-dessous représentant le spectre d’investissement social dans
lequel peuvent se situer les différents acteurs financiers. Notre objectif est de définir et catégoriser
ces différents concepts afin d’obtenir un cadre clair ol nous pourrons inclure les financeurs alternatifs
de I’échantillon.

v

N

— - Organisations « For Profit »
Organisations « Non Profit »

Non Profit Entreprise
Impact social Non avec Entreprise avec Entreprise Return financier
Profit revenu sociale impact capitaliste
marchand social

Figure 2 : Le spectre d’investissement social ; Source : « Les financements privés au secours des entreprises sociales ? », Xhauflair, 2019,
(diapositive 3).

2.3.2.1 Venture philanthropy

Si le terme philanthropie nous fait directement penser au don, la VP, quant a elle désigne un concept
d’investissement tentant d’appliquer au don les méthodes du capital-investissement, et plus
particulierement celles du capital risque ou « venture capital » (Pache, 2016). La VP est donc une
nouvelle forme de philanthropie qui révéle un changement d’orientation chez ces acteurs financiers.
Dans ce concept, 'objet du don ne se limite pas a soutenir des projets, mais a I’objectif de développer
les capacités des organisations soutenues. Les montants donnés sont relativement importants et ces
acteurs s’impliquent fortement et durablement dans les projets soutenus, a tel point que
I'accompagnement extra-financier est aussi important que l'intervention financiére. La notion de
risque est aussi déterminante dans la VP, I'idée étant que c’est en prenant des risques que I’'on peut
espérer avoir un impact significatif, quitte a assumer plusieurs échecs (Pache, 2016). Nous pouvons
considérer que la démarche poursuivie par les acteurs de la VP combine |'approche purement
philanthropique avec celle d’impact investing. Cependant, ils se différencient surtout par leurs
objectifs en matiére de rendement financier. En effet, les venture philanthropes soutiennent des
projets générant un impact sociétal, sans attendre de rendement financier en contrepartie
(Bradenburg & Rodin, 2014). Notons aussi que la présence d’un venture philanthrope au démarrage
d’un projet permet de diminuer le risque pour d’autres investisseurs potentiels (Wilson et al., 2015).

17



En résumé, « la venture philanthropy a pour principe d’apporter un soutien ciblé et global a un petit
nombre d’organisations, dans la durée, en visant un fort impact social » (Pache, 2016).

Dans le cadre de ce travail de fin d’étude, nous ne prenons pas en compte les acteurs de la VP dans
notre échantillon car nous avons fait le choix de ne considérer que les concepts de la finance solidaire
et de I'impact investing comme faisant partie de notre définition de financeur alternatif.

2.3.2.2 Finance solidaire
A propos de la finance solidaire, aucune définition reconnue internationalement n’existe. Certains
auteurs y voient une ressemblance a s'y méprendre avec I'impact investing, alors que d’autres
différencient clairement ces deux concepts.

En France par exemple, la finance solidaire est définie comme telle : « les finances solidaires sont
constituées de circuits financiers reliant, d’une part, des investisseurs (personnes physiques ou morales)
souhaitant utiliser leur argent de maniére responsable et, d’autre part, des activités utiles a la cohésion
sociale, a la lutte contre I'exclusion ou au développement durable. » (Le Labo de I'ESS, 2013, p.4).
Malheureusement, cette définition n’apporte pas de termes novateurs qui puissent permettre de
catégoriser et différencier la finance solidaire d’autres concepts similaires.

Nous avons fait le choix de nous baser principalement sur la définition apportée par Financité (2020) :
« La finance solidaire consiste a fournir, sans visée spéculative et moyennant une rémunération limitée,
I’argent nécessaire a la réalisation d’opérations économiques qui présentent une valeur ajoutée pour
I’humain, la culture et/ou I’environnement, en vue de favoriser le bien commun, la cohésion sociale et
la gouvernance démocratique. ». Plusieurs termes importants sont a recenser dans cette définition.
Premierement, la spéculation consiste a faire des choix en tentant d’anticiper certaines évolutions
futures et en prenant le risque que ces anticipations ne se réalisent pas. Ce qui différencie un
investisseur spéculateur d’un investisseur solidaire est I'attente d’une rentabilité importante afin de
rémunérer le risque qu’il prend lors de son investissement par rapport au financeur solidaire qui n’a
aucune visée spéculative. Cela signifie que I'argent apporté par le financeur solidaire, qu’il soit sous
forme de prét ou de participation au capital, a comme objectif principal de soutenir le projet et non
pas d’investir en attendant une plus-value financiere. D’autre part, les projets soutenus par les
financeurs solidaires sont exclusivement des entreprises sociales ou projets sociaux qui respectent les
criteres de I’économie sociale.

De plus, a I'instar de la venture philanthropy, I'offre de financement que propose la finance solidaire
contient régulierement des services extra-financiers, tels que des conseils venant d’experts, du
coaching ou encore de la mise en réseau.

En synthese, nous dirons que les financeurs solidaires peuvent étre de différentes formes
(coopératives de financement, financeurs institutionnels, banques, fonds privés, etc.) ; ils utilisent des
outils financiers variés (principalement différents types de dette et de la participation au capital) ; ils
n’ont pas d’attentes de rendement particuliéres et ils se positionnent comme des partenaires sur le
long terme des projets qu’ils soutiennent.

Notons que la finance solidaire englobe aussi le financement citoyen en direct qui s’effectuerait sans
passer par un organisme de finance solidaire intermédiaire en souscrivant directement au capital
d’entreprises sociales ou en répondant a I’émission d’obligations d’une association par exemple.

2.3.2.3 Impact investing
L'impact investing est certainement le spectre d’investissement le plus vaste que nous décrivons dans
ce travail. Non seulement en termes de montants investis, car le marché mondial de I'impact investing
évolue de maniére vertigineuse depuis plusieurs années et était évalué a 228 milliards de $ en 2017
(Hill, 2020), mais aussi en termes de critéres car la notion d’impact investor peut rassembler beaucoup
d’acteurs financiers forts différents.
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Le terme « impact investing » a été créé en 2007 par la Fondation Rockefeller qui compte plus de 100
ans d’expérience dans lI'investissement caritatif (Hill, 2020). Le Global Impact Investing Network (GIIN)
définit I'impact investing comme « des investissements réalisés dans le but de générer un impact social
et environnemental positif et mesurable, ainsi qu’un rendement financier » (What you need to know
about impact investing, 2020). Nous sommes donc dans un concept d’investissement qui a la volonté
de lier un double objectif : créer un impact sociétal positif tout en obtenant un rendement financier
minimum.

L'impact investing peut donc étre repris par énormément d’acteurs financiers. Les investisseurs
traditionnels, grands et petits, ainsi que des fonds de grandes sociétés de gestion d’investissement,
s’intéressent de plus en plus a ce secteur. La question a se poser est la suivante : « est-ce une bonne
chose ou cela risque-t-il de pervertir ce concept ? ». Car I'impact investing posséde un critére jouant
un réle de garde-fou : I'intention d’impact. Son objectif est de ne pas laisser les investisseurs a but
purement lucratif s’insérant néanmoins dans des secteurs a impact positif (comme la santé,
I’éducation ou I'énergie propre) se considérer comme des impact investors, car ils ne répondent pas
au critere d’intentionnalité (Barber et al., 2021). Effectivement, si ces acteurs financiers ne respectent
pas ce critére essentiel, ils peuvent vite tomber dans la catégorie de « greenwashing ».

Selon Rangan et al. (2012), deux catégories d’impact investors se démarquent : les « finance first » et
les « impact first ». La premiere catégorie cherche en premier lieu a maximiser son rendement
financier tout en ayant un objectif d'impact qualifié de secondaire (Rangan et al., 2012). La SF 1.0
définie par Schoenmaker (2019) semble étre fortement liée a cette catégorie. Ensuite, « les impact first
» considerent I'impact généré par leurs investissements comme étant au moins égal au rendement
financier espéré. Dans ce cas, nous nous retrouvons plutét entre les catégories SF 2.0 et SF 3.0 car
I’objectif de rendement est toujours présent.

Les acteurs de I'impact investing peuvent étre actifs dans tous les secteurs d’activités et les montants
investis varient entre la microfinance et plusieurs millions par investissement. Les outils financiers
utilisés sont principalement la participation au capital et la dette. Les investissements réalisés sont
effectués avec une attente de rendement financier plus faible que lors d’un investissement classique.
Cependant, une étude de Mudaliar et Bass (2017) indique que la performance financiére de I'impact
investing peut étre comparable a celle des investissements conventionnels. Les impact investors
peuvent prendre des formes bien différentes. Cependant, dans le cadre de ce travail, nous nous
intéresserons particulierement aux fonds d’investissement a impact actifs en région wallonne qui
financent des entreprises et projets a impact. En revanche, nous verrons dans la suite de ce travail qu’il
est trés rare de voir des impact investors investir dans des associations ou autres organisations qui
limitent ou interdisent la rémunération du capital, et ce pour plusieurs raisons que nous ne
manquerons pas d’analyser.

2.3.2.4 Investissement socialement responsable
L'investissement socialement responsable est un concept large lui aussi. Une définition ainsi qu’une
explication succincte de ce concept est a la disposition du lecteur en annexe 3.

2.3.3 Définition de la notion de « financeur alternatif »

Il est temps a présent de définir cette nouvelle notion de financeur alternatif que nous allons utiliser
durant ce travail, afin de délimiter le cadre dans lequel les acteurs financiers de notre échantillon
doivent se situer.

Comme nous avons pu le constater, il existe pléthore de concepts pour représenter des organismes de
financement voulant se différencier de la finance classique, prenant en compte, dans leur décision
d’investissement, des externalités en dehors du couple traditionnel « rendement-risque » qui dicte les
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décisions de la finance classique. Si ces différentes notions sont a présent clarifiées, les décrire de
maniere compléte et objective n’est pas un exercice facile car celles-ci sont en constante évolution. De
plus, ces concepts sont émergents pour la plupart ce qui entraine un manque de stabilité. Mais alors,
comment définir le terme novateur de « financeur alternatif » ? Et surtout, quels sont criteres a utiliser
pour en délimiter le cadre ?

Le sujet de ce travail étant « le financement des entreprises sociales », il nous est apparu évident de
ne prendre en compte que les organismes de financement ayant comme objectif principal de soutenir
les entreprises sociales telles que nous les avons définies. Selon Guézennec et Malochet (2013), la
finance solidaire s’apparente en partie a I'impact investing, si celui-ci se réfere au financement de
I’économie sociale et solidaire.

Grace a cela, nous arrivons enfin a définir les institutions financiéres qui, selon nous, sont dédiées au
financement des entreprises sociales :

Le terme de « financeur alternatif » représente des acteurs financiers respectant 4 critéres
primordiaux :

- Etre actif dans la finance solidaire et/ou 'impact investing.

- Se situer au minimum au niveau SF 2.0 tel que décrit par Schoenmaker (2019).

- Financer uniquement des entreprises d’économie sociale et/ou des entreprises & impact.

- Utiliser principalement comme outils financiers la dette et/ou la participation au capital,

peu importe leurs différentes formes.
Figure 3 : Cadre de définition de la notion de financeur alternatif
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2.4 Quatrieme partie : La collaboration entre financeurs alternatifs

Dans cette derniére section de I'analyse théorique de ce travail, nous nous intéresserons aux relations
de collaboration entre les financeurs alternatifs. Cependant, il existe trés peu de littérature sur ce sujet
précis, nous avons donc fait le choix d’aborder ce sujet de maniére plus large. Dans un premier temps,
nous exposerons la collaboration entre entreprises sociales pour arriver ensuite a la collaboration
entre financeurs de PME qui ne sont pas forcément actifs dans le financement des entreprises sociales.
Grace a ces deux points de vue, nous pourrons émettre des hypothéses sur les types de collaboration
gue nous pensons observer lors des entretiens menés avec les financeurs alternatifs de notre
échantillon.

2.4.1 La collaboration entre entreprises sociales

Les financeurs alternatifs étant eux-mémes des entreprises sociales, il semble logique de commencer
cette analyse de littérature par la collaboration entre entreprises sociales. Selon le rapport « Je joue
collectif » (Axel Detammaecker et al., 2020), la coopération et/ou la collaboration sont inscrites dans
la raison d’étre des organisations de I’économie sociale. Ceci n’a rien d’étonnant : il suffit de constater
la dénomination des formes juridiques de certaines entreprises sociales (par exemple : mutuelle,
association ou coopérative) pour réaliser qu’elles se situent dans le champ lexical des termes
« collaboration » ou « coopération ». Effectivement, la mission sociale au coeur de chaque projet
d’économie sociale attire un écosystéme constitué de différentes parties prenantes avec lesquelles les
entreprises sociales collaborent régulierement (Axel Detammaecker et al.,, 2020). Leurs modéles
économiques particuliers entrainent aussi la possibilité de pouvoir faire appel au bénévolat, a une
diversité de partenaires ou encore a des ressources variées, comme nous I'avons vu précédemment
dans le « Rapport SECOIA » (2017). Cependant, ces modeles font I'objet de fortes évolutions et les
entreprises sociales doivent s’adapter a leur environnement changeant. Selon D. Domingues (2020),
« les rapprochements d’acteurs de I’ESS constituent une voie utile et parfois nécessaire ». |l attire aussi
notre attention sur le fait que ces rapprochements ne se limitent pas a la seule finalité I'’économique,
mais qu’il s’agit avant tout « d’une démarche stratégique qui permet de préserver la démarche
partenariale, et non tomber dans le simple réle de prestataire » (Domingues, 2020). En France, une
tendance pousse les entreprises sociales, et en particulier les associations, a se rapprocher afin de
collaborer. Les avantages de cette collaboration accrue semblent nombreux : « organiser une réponse
globale sur un territoire, mieux répondre aux besoins des bénéficiaires, accéder a de nouvelles
compétences, atteindre une taille adaptée a I'activité et aux ambitions, investir pour se développer,
faire face a la contraction des finances publiques, s’organiser face a la concurrence croissante, etc. »
(Axel Detammaecker et al., 2020).

2.4.2 La collaboration entre acteurs financiers

Dans la littérature, les relations entre acteurs financiers sont peu étudiées, alors que les relations
« financeur-entreprise » récoltent plus d’intérét de la part des chercheurs. Dans le cadre de ce travail,
nous n’avons pas trouvé de littérature pertinente sur le sujet précis de la collaboration entre financeurs
d’entreprises sociales. Cependant, plusieurs études se sont intéressées aux relations entre financeurs
de PME et nous avons conclu que nous pourrions grandement nous en inspirer.

Tout d’abord, nous pouvons supposer que la force du lien, telle que définie par Granovetter (1973)
comme étant « une combinaison de quantité de temps, d’intensité, d’intimité émotionnelle et des
services réciproques », caractérise la relation entre financeurs. Dans une étude menée par Koffel et al.
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(2018), les auteurs ont voulu déterminer si ces liens entre financeurs tels que décrits ci-dessus
pouvaient permettre « la création de ressources financiéres et cognitives accordant un avantage
compétitif durable a I'entreprise financée » (Koffel et al., 2018). Cette étude s’intéresse a trois acteurs
financiers différents: les Capital-Investisseurs, les Business Angels?® et les plateformes d’Equity
Crowdfunding. Ces organismes ont des spécificités propres a leur métier leur permettant de les
qualifier de financeurs indépendants, participatifs et collaboratifs. Selon cette étude, un phénomene
de collaboration entre ces acteurs financiers nait des I'étape de sélection des projets a financer,
I’objectif principal recherché par ces échanges étant de « diminuer le risque lié a l'incertitude » (Koffel
et al., 2018). Ces échanges d’informations entre financeurs durant la période de préinvestissement
vont aussi permettre d’instaurer une collaboration tout au long de la période d’investissement.

Les relations entre financeurs vont étre influencées par les relations « financeur-entreprise ». En effet,
le Business Angel, par exemple, adoptera une attitude plus intuitive dans la sélection du projet et
développera ensuite des liens plus « proches » avec le porteur du projet, en comparaison a une
plateforme d’Equity Crowdfunding qui entretiendra une relation plus formelle avec I'entreprise et qui
performera une analyse financiere plus poussée lors de la sélection du projet. Ces différentes
compétences chez les financeurs peuvent jouer un réle bénéfique qui vont les pousser a collaborer
(Koffel et al., 2018). En effet, les investissements dans une entreprise en phase d’amorcage, se font
rarement seuls car la confrontation des points de vue et le partage d’informations permettent d’affiner
le jugement. Les financeurs créent donc mutuellement de la valeur ajoutée dont chacun peut
bénéficier. Il s’ensuit que le choix du co-investissement « s’explique par le fait de trouver des
complémentarités avec différents investisseurs » (Koffel et al., 2018). Certains acteurs financiers vont
donc volontairement trouver des partenaires financiers qu’ils jugent adaptés a I’entreprise en besoin
de financement car « des financeurs experts du secteur vont pouvoir amener un levier et des
perspectives différentes au projet » (Koffel et al., 2018), expliquait un financeur anonyme dans I'étude
menée réalisée par Koffel (2018). Ces éléments semblent donc indiquer une volonté des financeurs de
mobiliser différentes compétences de leur réseau relationnel (Koffel et al., 2018), et ce afin d’apporter
le financement le plus adapté a 'entreprise.

De plus, cette collaboration en phase de préinvestissement ne concerne pas uniquement la recherche
d’un partenaire financier avec qui co-financer. Cet appel a collaborer peut-étre fait uniquement dans
I'optique d’une expertise technique, sans que cela ne conduise a un co-financement avec I'acteur
financier mobilisé (Koffel et al., 2018). Ce type de collaboration nous conduit a un autre constat
important : selon cette étude, I'aspect relationnel semble jouer un réle important dans la collaboration
entre financeurs. Effectivement, la confiance et la dimension humaine présentes dans les relations
inter-financeurs constituent une étape préalable a I'instauration d’une collaboration durable tout au
long de la période d’investissement (Koffel et al., 2018).

La collaboration inter-financeurs peut aussi bénéficier aux entreprises en demande de financement.
En effet, selon la théorie du signal (Spence, 1974), I'acte de financer (ou non) une entreprise peut
envoyer un signal positif (ou négatif) envers d’autres acteurs financiers quant a un financement
éventuel. De plus, I'intervention de plusieurs financeurs au sein de la méme entreprise permet « une
structuration juridique, organisationnelle et managériale de [I'entreprise » ou encore
« une professionnalisation de 'entreprise d’un point de vue organisationnel, des possibilités de levées
de fonds ultérieures afin de financer la croissance de I’entreprise » (Koffel et al., 2018). A la vue de ces
différents avantages, il n’est pas étonnant d’observer que les dirigeants d’entreprises sont
régulierement demandeurs d’une collaboration entre ces différents acteurs. Grace a ces différentes
observations, les auteurs de I'étude peuvent conclure que la collaboration entre financeurs est
« créatrice de valeurs pour I’entreprise et confére un avantage compétitif durable grdce a la création
de ressources cognitives » (Koffel et al., 2018).

20 « Un business Angel est une personne physique qui décide d'investir une partie de son patrimoine financier dans des sociétés innovantes
a fort potentiel » (bpifrance, 2021).
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2.4.3 Le phénomeéne de coopétition

En parcourant la littérature, un terme est revenu assez régulierement : la coopétition. Ce terme a été
mis en avant par Nalebuff et Brandenburger en 1997 dans leur livre intitulé « Co-opetition ». Selon ces
auteurs, la coopétition est une collaboration d’opportunité entre différents acteurs économiques
concurrents. L'objectif de cette pratique est de « capturer un bénéfice commun lorsque coopérer
devient I'alternative optimale pour des raisons de codts, de marché et/ou de compétences » (Nalebuff
et Brandenburger, 1997). Bien que l'intentionnalité de collaboration soit absente de cette définition,
les auteurs ont constaté que le partage de certaines ressources avec des concurrents, a certains
moments jugés optimaux, crée de fortes synergies entre les acteurs économiques en coopétition et
génere une valeur ajoutée pour ces mémes acteurs.

Une étude réalisée au Québec par Elhadji Issa et al. (2015) a tenté de savoir si ce phénomeéne de
coopétition favorisait le financement et le développement des PME. Les auteurs décrivent les trois
axes de la coopétition comme tels : partager des ressources, s'accorder sur des procédures communes,
se compléter sur des offres de services et de conseils financiers. Leur hypothése est la suivante : « la
richesse de la diversité de I'offre des produits et services, incluant les moyens de financement, facilite
la répartition des risques et de I'incertitude entre les acteurs du secteur financier et, en conséquence,
facilite le financement et le développement des PME-ETI*'» (Elhadji Issa et al., 2015). Les auteurs
souhaitent savoir si les relations entre financeurs constituent des facteurs favorables au
développement des PME, mais aussi a celui des financeurs. lls posent donc la question : « Ces derniers
pourraient-ils gagner en performance en créant un écosystéme, soit une plateforme ouverte fondée sur
le regroupement, la collaboration et le partage entre les coopétiteurs ? » (Elhadji Issa et al., 2015).

Leur premiére observation est de constater que le développement des relations entre les acteurs du
financement des PME-ETI éléve le niveau de confiance, de réciprocité et de coopétition ce qui améliore
I’environnement dans lequel les PME-ETI peuvent se développer (Elhadiji Issa et al., 2015). De plus, la
coopétition étant composée d’alliances de nature stratégique, elle favorise la création et Ia
mobilisation de ressources supplémentaires (Elhadji Issa et al., 2015). Cependant, bien que les auteurs
constatent la création d’un véritable écosystéme autour des PME-ETI, les rapports de coopétition entre
les institutions financiéres semblent encore timides par rapport aux autres membres qui composent
cet écosysteme. Un focus est réalisé particulierement sur les fonds d’investissement qui, eux, agissent
de plus en plus par coopétition : « les fonds ont véritablement conscience de leur appartenance a un
écosystéeme commun qu'ils construisent ensemble et qu'ils font évoluer » (Elhadji Issa et al., 2015). Il
ressort de I'étude que les financeurs sont de plus en plus motivés a « adopter des stratégies de
communication permettant de réduire le risque et I'incertitude » (Elhadji Issa et al., 2015). Le principal
défi identifié dans cette étude est la nécessité de « construire des ponts entre les besoins en
financement des PME-ETI et les offres de financement » (Elhadji Issa et al., 2015).

2.4.4 Enseignements et attentes de collaboration entre financeurs
alternatifs

La collaboration entre financeurs semble donc apporter de multiples avantages aux acteurs financiers,
mais aussi aux entreprises bénéficiant de ces financements. Plusieurs types de collaboration ont été
identifiés a travers la littérature scientifique et une évolution vers plus de collaboration semble
émerger. Cela peut-il signifier que les financeurs convergent progressivement vers des pratiques

21 Entreprise de taille intermédiaire se situant entre les PME et les grandes entreprises (GE).
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volontaristes de mise en commun de ressources (financieres et extra-financiéres) afin d’obtenir une
meilleure synergie entre ces acteurs qui peuvent pourtant étre concurrents ?

En tout état de cause, il est certain, aprés avoir analysé la collaboration entre entreprises sociales et
entre financeurs classiques, que nous avons plusieurs raisons d’étre optimiste quant a I'état de la
collaboration entre financeurs alternatifs. En effet, cette analyse théorique nous a permis d’observer
gu’il existe une offre dédiée aux entreprises sociales en Région wallonne et que cette offre de
financement semble fort diversifiée. Nous avons ensuite constaté que la collaboration est une valeur
importante au sein de ce secteur et que les financeurs classiques pratiquent, eux-aussi, diverses formes
de collaboration.

Apres avoir effectué cette analyse théorique, nos objectifs initiaux restent inchangés : dans un premier
temps, nous voulons découvrir en profondeur I'offre de financement des financeurs alternatifs actifs
en Région wallonne, pour ensuite observer si ces acteurs financiers collaborent et si oui, comment.
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3 Méthodologie

Afin de réaliser ce travail, nous avons été amené a choisir la méthode de travail la plus adaptée a notre
contexte de recherche. Pour ce faire, nous avons réalisé une étude empirique inductive. L’étude
empirique se définit comme étant une technique de recherche s’appuyant sur I'observation et
I'expérience. Lors de cette étude, le chercheur recueille des informations appelées « données
empiriques » (Claude, 2019). La démarche inductive, quant a elle, est une méthode de recherche qui
utilise comme point de départ « des données brutes réelles et observables, pour aller vers I’explication
de celle-ci » (Claude, 2019). Cette méthode s’oppose a la démarche déductive qui utilise une ou
plusieurs hypotheses formulées par le chercheur comme point de départ afin d’aller vers I'infirmation
ou la confirmation de celles-ci.

Pour mener cette étude empirique inductive, nous étions face a deux choix possibles: I'étude
qualitative et I'étude quantitative. Aprés réflexion, nous avons opté pour une étude qualitative car ce
type d’étude est bien plus adapté a notre objectif de recherche de données. Effectivement, lors d’une
étude qualitative, I'objectif est d’interroger un échantillon pertinent constitué par le chercheur qui
pourra, par exemple, étre composé d’experts dans une domaine donné. Cet échantillon permettra
d’apporter des informations précises, profondes et de qualité sur un sujet délimité préalablement.
Contrairement a I'étude quantitative qui met I'accent sur le nombre de données récoltées afin de
pouvoir en tirer des tendances sous forme de tableaux statistiques et/ou de graphiques, I'étude
gualitative peut se permettre d’avoir un échantillon réduit, étant donné la qualité des informations
obtenues. De plus, selon Thomas (2006), la méthode de recherche qualitative est une méthode efficace
lorsque le travail s’effectue dans une démarche inductive, particulierement lorsque que cette
démarche est exploratoire.

La démarche exploratoire est d’ailleurs celle que nous utilisons pour ce travail. Celle-ci, également
appelée « enquéte sur le terrain », permet de collecter des données a travers des entretiens, des
enquétes ou des observations (Claude, 2019). L’avantage de cette méthode pour le chercheur est de
pouvoir se confronter directement au terrain, en posant des questions en relation avec le sujet de
recherche directement a des experts. Afin de collecter des données au sein de cette démarche
exploratoire, nous avons choisi de mener des entretiens semi-directifs appliqués a un échantillon
composé d’experts du financement des entreprises sociales. Lincoln (1995) définit I'’entretien semi-
directif comme suit : «il s’agit d’une technique de collecte de données qui contribue au développement
de connaissances favorisant des approches qualitatives et interprétatives relevant en particulier des
paradigmes constructivistes ». Ce type d’entretien permet la récolte d’informations approfondies
grace a des questions ouvertes et des relances de I'intervieweur (le chercheur dans notre cas) durant
I’entretien. Afin d’étre le plus efficace possible durant I'interview, une préparation en amont est
nécessaire et prend la forme d’un guide d’entretien. Ce guide ne constitue pas une liste fixe de
guestions a poser a I'expert, mais recense plutot les themes importants a aborder, classés dans un
ordre logique. Les avantages de ce type d’entretien sont indéniablement la flexibilité et I'effet
d’apprentissage car nous avons la possibilité de faire évoluer le guide d’entretien au fur et a mesure
des interviews, en fonction des éléments nouveaux apportés par les experts interviewés.

Au cours de notre recherche, trois sources principales d’information ont été identifiées : la littérature
scientifique, le recueil documentaire et les informations obtenues lors des entretiens. Ces trois sources
ont été utilisées afin de collecter I'entiéreté des données que nous avons pu analyser par la suite.
Saunders et ses co-auteurs affirment d’ailleurs dans leur ouvrage « Research methods for business
students » (2019) que I'utilisation de diverses sources d’information permet de découvrir de nouveaux
aspects liés a la question de recherche. L'utilisation des différentes méthodes de recherche couplée a
la diversité des sources d’information a été réalisée de maniére séquencée et chronologique comme
décrit ci-dessous.
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3.1 Découverte théorique du sujet

Selon Thomas (2006), la premiere phase d’'une démarche inductive est la récolte de données brutes.
Afin de récolter ces premieres données, nous nous sommes donc tourné vers la recherche de
littérature scientifique sur le sujet du financement des entreprises sociales. Au cours de ces premiéres
recherches, nous avons constaté que le sujet auquel nous nous intéressons était extrémement vaste
et soumis a diverses interprétations. Nous avons réussi a identifier différents acteurs, comme les
entreprises d’économie sociale, les entreprises a impact, les impact investors ou encore les acteurs de
la finance solidaire. Cette recherche nous a permis de nous familiariser avec ce secteur et de connaitre
ces différents acteurs. Cependant, étant donné que ce secteur est relativement récent et surtout est
en pleine évolution, nous avons vite constaté qu’aucune définition universelle n’existe pour délimiter
ces différents concepts. Ces notions peuvent varier en fonction des valeurs, du contexte temporel, de
I’expérience ou encore de la zone géographique. Concernant le sujet précis de la collaboration entre
financeurs de I’économie sociale, trés peu d’auteurs scientifiques s’y sont actuellement intéressés, ce
qui a rendu notre recherche assez maigre. Aprés cette découverte théorique, il a donc été compliqué
de tirer des enseignements nous permettant d’aborder les futurs entretiens avec suffisamment de
maitrise du sujet. En nous basant sur les connaissances théoriques acquises et en ayant la volonté de
délimiter le travail a effectuer, nous avons décidé de constituer notre échantillon.

3.2 Constitution de I'échantillon

Grace au travail initial de recherche de littérature scientifique, nous avons été en mesure de constituer
un échantillon représentatif des financeurs alternatifs actifs en Région wallonne. L’échantillon a été
constitué par I'auteur de ce travail de fin d’étude avec l'aide de S. Mertens, professeure a HEC-Uliege
et promotrice de ce travail. A la vue de notre double problématique, décrire I'offre de financement
proposée aux entreprises sociales en Région wallonne et analyser la collaboration entre les financeurs
de I’échantillon, il nous est apparu important de constituer un échantillon d’environ une dizaine de
financeurs pour deux raisons principales : (1) avoir suffisamment d’éléments de comparaison au
niveau de leurs offres de financement, (2) constituer un mini-écosystéme suffisamment grand pour
pouvoir analyser les relations entre financeurs alternatifs. Nous avons donc pris la décision initiale
d’inclure douze financeurs dans I’échantillon.

Les criteres initiaux fixés pour I’échantillon étaient les suivants : (1) avoir une partie de son activité de
financement en Région wallonne, (2) avoir comme activité principale le financement d’entreprises
sociales. Nous pouvons constater que les criteres tels que définis initialement étaient assez larges. En
effet, ce n’est qu’en continuant notre recherche que nous avons pu délimiter le cadre de notre étude
le plus précisément possible pour enfin arriver aux critéres définissant les financeurs alternatifs?2.

Etant donné I’évolution des critéres de sélection, I'échantillon a été amené a évoluer, lui aussi. En effet,
deux financeurs n’ont finalement pas été repris dans I’échantillon, et ce pour des raisons différentes.
Un financeur ne correspondant plus aux criteres de financeur alternatif et a été exclu de I'étude ; et
malheureusement nous n’avons pas réussi a avoir de contact avec un autre financeur ce qui I'exclut de
facto de notre échantillon. Dans le cadre de ce travail, notre échantillon est donc finalement composé
de dix financeurs alternatifs tels que définis dans la section 2.3.3 Notre définition de la notion
de financeur alternatif. Cependant, bien qu’ils partagent un socle commun représenté par notre
définition de financeur alternatif, ils se différencient en fonction d’autres criteres. En effet, étant
donné que I'objectif était de décrire le panorama des offres de financement disponibles pour les
entreprises sociales, nous avons constitué un échantillon que I'on pourrait qualifier d’'hétérogene. Les
financeurs différent par leur forme juridique, les montants investis, leur expérience ou encore les types
d’entreprises sociales ciblées. Cette diversité au sein de I’échantillon nous a permis de comparer ces

22 e lecteur peut consulter ces critéres dans la section ‘ 2.3.3 Définition de la notion de « financeur alternatif »" de ce travail.
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différents types de financeur selon une multitude de criteres et d’effectuer des analyses intéressantes
disponibles dans la partie Résultats de ce travail de fin d’étude.

A titre indicatif, I’échantillon est composé des acteurs financiers suivants : Change Fund, Citizenfund,
Crédal, F’in Common, Lita.co, Phitrust, Scale up, SI? Fund, Triodos et W.Alter.

3.3 Recueil documentaire et prise de connaissance de |’échantillon

Une fois I'échantillon constitué, nous nous sommes préparé en vue des entretiens fixés avec chacun.
Pour ce faire, notre stratégie de recherche, jusque-la basée sur la littérature scientifique théorique, a
complétement changé pour se concentrer sur les acteurs financiers de I'échantillon de maniere
pratique. Nos sources d’information pour ce recueil documentaire ont été composées des sites
internet respectifs des financeurs, des articles de presse et autres rapports mentionnant des membres
de I'échantillon et des rapports d’impact et d’activité de chaque financeur. Les informations récoltées
lors de cette recherche étaient plus tangibles et pratiques, ce qui nous a permis d’aborder les
entretiens en possédant une certaine maitrise du sujet global tout en ayant une connaissance
relativement poussée de chaque financeur et de leurs activités respectives.

3.4 Entretiens semi-directifs avec les membres de I’échantillon

Nous avons réalisé des entretiens semi-directifs afin de récolter un maximum d’informations de
qualité. Les avantages de ce type d’entretien sont nombreux : la forme semi-directive permet d’avoir
des échanges directs et profonds avec les experts interviewés, de bénéficier d’'une certaine liberté dans
les échanges et d’obtenir une connaissance en profondeur de la problématique, tout en gardant la
possibilité de modifier les themes abordés lors de ces entretiens. En effet, les entretiens ont
légérement évolué en cours de route en fonction des aspects novateurs et pertinents soulevés par
certains membres de I'échantillon.

Bien que ces entretiens ne nécessitent pas une liste de questions fixes et prédéfinies, un travail de
préparation est tout de méme nécessaire. Nous avons donc élaboré un guide d’entretien regroupant
les différents themes a aborder. Cependant, étant donné la diversité des acteurs financiers de
I’échantillon, celui-ci ne pouvait pas étre entierement commun car certaines questions n’étaient tout
simplement pas pertinentes pour certains financeurs. C'est pourquoi nous avons adapté ce guide
d’entretien en fonction de chaque financeur, et ce, avant chaque entretien. A titre d’information, le
guide d’entretien a base fixe est consultable en annexe 4.

Les themes abordés lors des entretiens sont construits autour de 2 axes principaux. Dans un premier
temps, le sujet est centré sur les spécificités de I'offre de financement du financeur. Ces spécificités
sont les suivantes : les outils financiers utilisés et leurs caractéristiques, les critéres d’investissements
(financiers et extra-financiers), le nombre de projets financés, les montants investis, les stades de
développement, tailles et types de projets financés, les secteurs d’activité ciblés ou encore le mode de
rémunération de chaque financeur. Ensuite, les questions abordent le sujet de la collaboration. Tout
d’abord, les experts sont amenés a catégoriser les autres membres de I'échantillon en fonction de
I'intensité, de la régularité et de la nature de leur collaboration. Enfin, plusieurs autres questions sur
le sujet de la collaboration leur sont posées. Ces themes sont aussi consultables en annexe 4.

Chaque entretien s’est déroulé de maniéere individuelle via communication digitale, en utilisant divers
supports (Zoom, Microsoft Teams, etc.). La durée théorique préétablie des entretiens était d’environ
une heure et les entretiens ont varié entre 45 minutes et 1 heure 20 minutes. Nous avons enregistré
chaque entretien afin de pouvoir les retranscrire?® de maniére exhaustive.

23 Les retranscriptions des entretiens sont intégrées en tant qu’annexes confidentielles de ce mémoire.
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3.5 Analyse des données collectées

La collecte de données étant terminée, nous devons a présent extraire I'information obtenue a travers
les trois sources utilisées : la littérature scientifique, le recueil documentaire et les informations
obtenues lors des entretiens. L'objectif de cette étape est de mettre en évidence les éléments
importants et pertinents soulevés par les membres de I'échantillon. Le travail d’analyse en résultant
consiste a faire le lien entre les propos rapportés lors des entretiens et la littérature scientifique
relative a notre question de recherche. Etant donné que la particularité de ce travail est de porter sur
deux problématiques, deux analyses de données seront effectuées.

La premiere concernera |'offre de financement des financeurs alternatifs et la deuxieme concernera
leur collaboration. L'objectif de la premiere analyse est de présenter un panorama de l'offre des
membres de I'échantillon segmentée en fonction de plusieurs critéres afin de pouvoir comparer
chaque offre individuellement et de mettre en évidence certaines tendances.

Pour ce faire, nous constituons des fiches techniques pour chaque financeur. Ces fiches regroupent les
caractéristiques jugées importantes de leurs offres de financement et nous permettent de catégoriser
les financeurs selon des critéres différenciants tels que les outils financiers utilisés, les critéres
d’investissement ou encore les montants investis. Ces fiches nous servent de base de comparaison afin
de mettre en évidence certains constats que nous pouvons tirer sur I'offre de financement proposée
aux entreprises sociales en Région wallonne. Un modéle vierge de fiche technique est disponible en
annexe 5, nous encourageons le lecteur a en prendre connaissance afin d’étre préparé a la
présentation des résultats.

La deuxiéme analyse a comme objectif d’effectuer un constat de |’état de la collaboration entre ces
financeurs afin d’identifier les points de tension pour enfin formuler des pistes d’amélioration.
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4 Premiers résultats : Description de I'offre de financement
des financeurs alternatifs

Dans cette section, nous présenterons les données récoltées dans le cadre du recueil documentaire
effectué pour chaque financeur alternatif ainsi que les informations obtenues lors des différents
entretiens. La présentation de ces premiers résultats pourra apporter des éléments a notre premiere
problématique : « décrire I'offre de financement proposée aux entreprises sociales en Région
wallonne ». En effet, I'objectif de cette section est de mieux appréhender les caractéristiques des
activités de financement de chaque membre de I’échantillon et d’étre ainsi en mesure de les comparer
afin d’établir un panorama représentatif de la diversité de I'offre de financement proposée aux
entreprises sociales en Région wallonne.

Nous commencerons par présenter individuellement les financeurs alternatifs que nous avons
rencontrés. Cette présentation sera directement suivie d’une fiche technique® individuelle reprenant
les caractéristiques importantes de I'offre de financement proposée par I'acteur financier en question.
Ces fiches techniques standardisées auront comme objectif de catégoriser I'offre des financeurs selon
des critéres différenciants élaborés en fonction des informations pertinentes retenues tant dans notre
recueil documentaire que dans notre recherche de littérature scientifique. Notons que la présentation
des financeurs s’effectuera dans I'ordre chronologique selon lequel les entretiens ont eu lieu.

Ensuite, nous entrerons dans la partie « Discussion » des données obtenues. Au sein de cette section,
nous synthétiserons les informations récoltées dans un tableau comparatif reprenant les dix fiches
techniques élaborées pour chaque financeur. Ce tableau aura pour objectif de confronter les
financeurs alternatifs selon des critéres préalablement définis au sein des fiches techniques. Grace a
ce tableau comparatif, nous pourrons mettre en évidence certaines observations afin de tirer des
constats sur I'offre de financement proposée aux entreprises sociales en Région wallonne.

24 Le modele vierge de fiche technique est disponible dans I'annexe 5.
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4.1 Présentation des membres de I’échantillon

4.1.1 F'in Common

F'in Common est une coopérative de financement de I'’économie sociale fondée en 2018 par 31
entreprises de I"économie sociale et gérée par Financité?®. La coopérative compte, en avril 2022, plus
de 470 coopérateurs. La création de Fin Common part d’'une étude révélant que beaucoup
d’entreprises sociales manquaient de financement sous la forme de préts subordonnés. La dette
subordonnée est un produit financier généralement assorti d’un taux plus élevé et de modalités de
remboursement moins favorables pour I'emprunteur, mais elle a la particularité d’étre une créance de
dernier rang®. Elle présente donc un risque plus élevé qu’un prét classique pour le préteur. Les
premiers crédits octroyés par F'in Common étaient des crédits subordonnés. Cependant, il s’est avéré
par la suite que d’autres types de crédit sont plus plébiscités. F'in Common est donc un organisme de
crédit et n’investit pas en participation au capital des projets qu’elle finance.

Le fonctionnement de F'in Common se veut simple et efficace. La coopérative leve du capital grace a
ses coopérateurs et, ensuite, elle octroie des crédits aux entreprises d’économie sociale. F'in Common
posséde divers mécanismes de garantie. Premierement, la coopérative prend régulierement des
garanties collatérales lorsqu’elle octroie un crédit. Par exemple, cette garantie peut prendre la forme
d’une garantie hypothécaire pour un projet ou le crédit octroyé porte sur I'achat d’'un bien immobilier.
Dans le cas ou cette garantie collatérale n’est pas suffisante ou qu’aucune garantie n’a été prise, F'in
Common peut faire appel a sa réserve de garantie. En effet, une partie du chiffre d’affaires est affectée
a une réserve de garantie commune. En cas d'impayés, cette réserve peut étre activée. Enfin, la
Fondation pour les Générations Futures?” porte une ligne de garantie de 150.000 euros qui peut étre
activée en second rang, uniqguement si la réserve commune s’avéere insuffisante.

Alafindel’'année 2021, 6 crédits ont été octroyés par F'in Common a 6 entreprises d’économie sociale
différentes. F'in Common finance des projets entre 50.000 euros et 250.000 euros, le but étant de ne
pas déséquilibrer son portefeuille de crédit. Effectivement, méme si aucun plafond n’est fixé par la
coopérative en termes de montant de financement, elle n’a cependant pas la volonté d’injecter une
somme trop importante au sein d’un seul projet car le portefeuille entier de F'in Common dépendrait
trop d’un seul « gros » projet, ce qui aurait comme effet d’augmenter le risque auquel F'in Common
s’exposerait. Nous pouvons donc considérer que I'offre de F'in Common se situe entre les microcrédits
(en dessous des 50.000 euros) et les gros investissements ( au-dessus d’1 million d’euros).

La particularité de F'in Common est le principe de “crédit miroir” : la coopérative finance uniguement
des projets ayant préalablement trouvé un financement chez un autre partenaire financier. Ensuite,
F’in Common propose un financement du méme montant et sous les mémes conditions. Cela signifie
gue la raison d’étre de F'in Common est de fonctionner en co-financement. Cependant, la coopérative
n’est donc pas maftre des conditions de financement qu’elle propose, étant donné qu’elle s’aligne sur
la proposition de son partenaire financier. Les taux d’intéréts et autres modalités de financement ne
sont donc pas laissés a la seule discrétion de F'in Common lors de I'octroi de crédits.

F'in Common posséde des critéres de financement stricts. Les projets financés doivent posséder le
label Finance solidaire et étre coopérateurs de F'in Common. F'in Common met un point d’honneur a
ne financer que les projets respectant les principes de I'économie sociale; par conséquent la

25 Financité est un mouvement pluraliste qui contribue a une société plus juste a travers la finance solidaire a travers différents axes de
travail (éducation permanente, recherche, services et mouvement citoyen).

26 Cela signifie qu’en cas de faillite de I'emprunteur, I'émetteur du prét subordonné ne se fera rembourser qu’aprés le désintéressement
des créanciers privilégiés et des créanciers ordinaires. Le degré de priorité de remboursement de la dette subordonnée est donc
particulierement faible.

27 Fondée en 1998, la Fondation pour les Générations Futures est une fondation belge dédiée exclusivement a la transition de la société vers
un mode de développement soutenable. Fondation d'utilité publique, elle est indépendante et active dans les trois régions du pays.
Plateforme de philanthropie transformatrice, elle permet a ses partenaires, mécénes et donateurs d’investir dans les générations futures.
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coopérative ne finance aucune entreprise a impact et se concentre sur les coopératives, les
associations, les ETA ou encore les fondations.

Les projets financés sont majoritairement des entreprises ayant un minimum d’expérience, méme si
F'in Common ne rechigne pas a financer des start-ups pour autant que les critéres le permettent et
que le projet semble intéressant. Cependant, elle ne cible pas les seeds.

F'in Common se rémuneére grace a ses revenus d’intéréts qui constituent le chiffre d'affaires. De plus,
Financité a recu des subsides de la Commission européenne pour démarrer les activités de F’in
Common et ensuite pour en assurer sa gestion.

4.1.1.1 Fiche technique de F’'in Common

Dénomination

F'in Common

Forme Juridique

SCRL (470 coopérateurs)

Date de Création

2018

Type de financeur

Fonds privé, coopérative de financement, organisme de crédit

Taille du Portefeuille

250.000¢€ (exposition crédit)

OFFRE DE FINANCEMENT |

Outil financier

Dette (dette ordinaire, dette subordonnée, prét hypothécaire)

Caractéristiques

Uniquement en co-financement
= Taux d’intérét et montant de I'intervention en fonction du partenaire

d’investissement

financier
Proportion 100% Dette
Critéres financiers : Devenir coopérateur (min 500€), obtenir un prét via
Criteres partenaire financier, analyse financiére (en externe), « viabilité » financiere

demandée (seuil de frais a couvrir)
Criteres extra-financiers : analyse impact sociétal (Label finance solidaire, en
interne)

Gestion du risque

Mécanismes de garantie : garanties collatérales, réserve de garantie commune,
ligne de garantie FGF (150k€)

Nombre de projets

Depuis création : 7 projets financés (au 01/05/22)
En 2021 : 2 projets financés

Montants investis

Montant moyen (par année) : environ 150k€
Montant total depuis création : 590k€
Fourchette : Entre 50k€ et 250k€

Stade Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME

Uniquement entreprises d’économie sociale
Type

= ASBL, Coopératives, ETA (potentiellement ONG et Fondations)

Secteurs d’activité

Action sociale, Respect des droits de 'Homme, Culture, Education, Coopération

Accompagnement &
services extra-
financiers

Pas d’accompagnement ou autre service supplémentaire
*activités d’accompagnement via Financité

Mode de
rémunération

e Taux d’intéréts
e  Subsides (commission européenne) (versés a Financité qui opeére la
gestion opérationnelle)

Sources de
financement

e Apport des coopérateurs

Figure 4 : Fiche technique de F’'in Common
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4.1.2 Crédal

Crédal est une coopérative fondée en 1984 dont |'objectif est de créer une société plus juste, plus
solidaire et plus durable ou I'argent est mis au service du bien commun. Cette coopérative appartient
au groupe Crédal, qui est composé de plusieurs entités regroupant diverses activités, dont
|"accompagnement aux entreprises, le financement d’entreprises et de particuliers via divers types de
crédits et, plus récemment, du capital et des préts subordonnés convertibles destinés aux
entrepreneurs sociaux via le fonds Change?,

L’activité principale de la coopérative est d’étre un organisme de crédit dont I'outil financier est la
dette, et ce, sous différentes formes et pour différentes cibles. De plus, Crédal se positionne sur le
marché de I'activité de placement. En effet, c’est grace a I'argent placé par ses 3.700 coopérateurs que
Crédal peut proposer des crédits aux entreprises d’économie sociale, aux entrepreneurs sociaux ainsi
gu’aux particuliers. Les fonds sont apportés par les coopérateurs (et par des préteurs, mais cela reste
marginal). La quasi-totalité des fonds disponibles sont investis dans des projets ; Crédal a d’ailleurs
I’engagement, vis-a-vis de ses coopérateurs, de toujours investir un minimum de 80 % de ses moyens,
ce qui la différencie d’une institution financiére classique.

Crédal est une institution de crédit (et non pas une banque, comme souvent cité a tort) sous forme de
société coopérative ol le principe de gouvernance démocratique “1 personne = 1 voix” est de mise. La
coopérative ne propose pas de dépot ou de compte d’épargne a ses coopérateurs, ce qui est un autre
critere important la différenciant d’'une banque.

Crédal propose une offre de financement fort diversifiée. Le financement examiné dans ce travail est
I'offre composée des crédits solidaires proposée aux entreprises d’économie sociale, et des crédits
“Impact +” destinés aux entrepreneurs sociaux (c’est-a-dire aux entreprises a impact). Ces deux types
de crédit constituent environ 80 % du portefeuille de Crédal, le reste étant constitué de microcrédits
(professionnels et personnels) destinés a une cible totalement différente. Ces crédits ont des
caractéristiques bien différentes, non seulement au niveau du montant minimum et maximum, de la
détermination du taux d’intérét mais encore de I’horizon de remboursement. La gamme de crédits
proposée reste simple mais diversifiée : Crédal propose des crédits d’investissements, de trésorerie,
de fonds de roulement ou encore des straight loans®. L'objectif poursuivi par Crédal n’est pas de
constituer une gamme de crédits standardisés, mais bien de s’adapter aux besoins de financement des
entreprises sociales. Grace a ses nombreuses années d’expérience, Crédal est devenu un expert de ce
secteur et s’efforce d’adopter une approche adaptée aux entreprises sociales, tout en proposant des
crédits qui restent assez classiques.

Afin de gérer le risque auquel la coopérative s’expose lorsqu’elle octroie des crédits, Crédal dispose de
plusieurs mécanismes de garantie. Crédal peut couvrir son risque en exigeant une garantie de la part
de I’entreprise en demande de financement, ou alors faire appel a des garanties externes. Par exemple,
Crédal bénéficie d’une garantie du Fonds Européen d’Investissement pour ses crédits a destination des
entreprises sociales. Lorsque cette garantie est applicable, cela permet d’ailleurs a Crédal de
légerement baisser ses taux d’intéréts.

Les critéres d’investissement définis par Crédal varient en fonction du type de crédit. Effectivement,
une association et une start-up a impact peuvent toutes les deux se financer auprés de Crédal, mais
elles auront accés a des offres de financement différentes. De maniére générale, nous pouvons
souligner que la création d’'impact social est une condition sine qua non pour avoir accés a 'offre de
financement de Crédal.

28 Le fonds Change représente un autre acteur financier qui fait aussi partie de I’échantillon. Bien que la coopérative Crédal et le fonds
Change fassent tous les deux partie du groupe Crédal, ils sont a dissocier en tant que financeurs alternatifs.

2 |e straight loan est la traduction du type de dette « Avance a terme fixe » que nous avons mentionné dans I'analyse théorique de ce
travail.

32



Au niveau des chiffres, Crédal est un acteur incontournable du financement des entreprises sociales
en régions wallonne et bruxelloise. Si nous ne prenons en compte que I'offre destinée aux entreprises
sociales, Crédal finance pratiquement 200 entreprises chaque année, avec un montant de financement
moyen par entreprise qui se situe aux autours des 100.000 euros. De plus, le portefeuille de Crédal au
31/12/21 s’élevait a 52,6 millions d’euros dont environ 80 % sont destinés aux entreprises sociales.

La coopérative propose aussi un service d’accompagnement/de conseil gratuit dans le cadre de
I'inscription d’un dossier de crédit qui peut prendre la forme, par exemple, d'un plan de trésorerie ou
de gestion de subsides. Crédal propose également des services payants (de conseil et
accompagnement) plus approfondis via son entité d’agence conseil.

Crédal se rémunere grace aux taux d’intéréts des crédits octroyés, aux frais de dossier et aux revenus
de consultance pour un peu plus de 50 % de son revenu total. L’autre composante, pour 48 %, est
constituée des subventions publiques. L'infime part restante est composée de subsides privés, venant
de partenariats avec des fondations.
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4.1.2.1

Fiche technique de Crédal

Dénomination Crédal
Forme Juridique SCRL-FS (3700 coopérateurs)
Date de Création 1984

Type de financeur

Coopérative de finance solidaire, organisme de crédit

Taille du Portefeuille

52,6 millions €

OFFRE DE FINANCEMENT |

Outil financier

Dette (crédits d’investissement, crédits de trésorerie, crédit fonds de roulement,
straight loans, etc.)

Caractéristiques

Crédits solidaires : taux indépendants du marché (fixés en fonction du type de
crédit, durée, risque), 2,5k€ =» 1ME€, moins risqué, garantie (Fonds européen
d’investissement)

Crédit Impact + : pour entreprises a impact, taux lié au marché, plus risqué, max
200k€

100 % Dette : 80 % dédiés aux entreprises sociales (41M€) & 20 % en microfinance

Proportion (11M€)
Les criteres varient en fonction du crédit :
Crédits solidaires : pour les entreprises d’économie sociale, projets (citoyens,
Criteres culturels, etc.) selon la pertinence du projet, capacité de remboursement, plan

d’investissement

financier.
Crédit Impact + : Impact social, démontrer viabilité et rentabilité, tous statuts, pour
entrepreneurs sociaux

Gestion du risque

Mécanisme de garantie : Garanties collatérales (fonds de commerce, hypothécaire,
etc.) + Garanties externes (ex : Fonds européen d’investissement pour les crédits
solidaires)

Nombre de projets

Au31/12/21:

150-200 projets/an =» Crédits solidaires & Crédits Impact+

Crédits solidaires : 350 crédits en cours, environ 320 entreprises en portefeuille
Crédit Impact + : 145 crédits en cours, environ 140 entreprises en portefeuille

Montants investis

Montants moyens en 2021 :
Crédits solidaires : 176k€/projet ; 150 crédits/an
Crédits Impact + : 53k€/projet ; 60 crédits/an
= Au total (ES + Impact+) : 100k€/projet ; environ 200 crédits/an

Stade Seed, Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME

Entreprises d’économie sociale + Entreprises a impact
Type

= Coopératives, ASBL, ETA, sociétés classiques, etc.

Secteurs d’activité

Tout secteur

Accompagnement &
services extra-

Services d’accompagnement gratuits dans le cadre de I'instruction d’un dossier de
crédit : suivi et aide appropriée. (Objectif d’étre un partenaire long terme)
Services payants : renvoi vers agence conseil (plan financier, conseils en gestion,

financiers .
refaire les statuts, etc.)
e Taux d’intéréts + Frais de dossiers (environ 50 %)
Mode de e Subventions publiques (48 %)

rémunération

e Revenus de consultance
e Subventions privées (partenariats avec Fondations)

Sources de
financement

Apport en fonds propres des coopérateurs
e Parts des coopérateurs (82 %)
e  Préts subordonnés (18 %) (min 100k€)

Figure 5 : Fiche technique de Crédal
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4.1.3 W.Alter

W.Alter est un outil public prenant la forme de société anonyme d’intérét public créée en 1995. Filiale
de la SRIW, elle est destinée a financer les entreprises d’économie sociale en Région wallonne, avec
une attention particuliére portée sur les sociétés coopératives qui constituent I'extréme majorité de
ses financements et investissements. W.Alter est financée environ a parts égales entre les fonds
propres de la SRIW et les subsides de la Région wallonne. L'objectif de W.Alter est de proposer des
solutions de financement qui s’adaptent au mieux aux besoins des entreprises d’économie sociale et
de se positionner en tant que partenaire sur le long terme des entreprises qu’elle soutient
financierement.

W.Alter posséde deux types d’outils financiers : la dette et les prises de participation en capital. Son
mécanisme d’intervention le plus fréquent est un mix “Prét + Capital” et nous constatons que la dette
est I'outil financier le plus utilisé par W.Alter. En effet, en 2020, il représente plus de 60 % de ses
financements. Afin de financer les coopératives wallonnes, W.Alter utilise deux sources de
financement principales : ses fonds propres et les moyens des missions déléguées via la Région
wallonne. Ces mécanismes de missions déléguées permettent a W.Alter d’utiliser directement I'argent
appartenant a la Région wallonne sans que cela ne change quoi que ce soit pour le projet financé. La
mission déléguée la plus utilisée par W.Alter se nomme le « dispositif Brasero® ». Il s’agit d’un
mécanisme de financement (destiné aux sociétés coopératives) sous forme de prise de participation
en capital permettant de doubler I'apport des coopérateurs.

Les montants investis se situent entre 25.000 euros et 500.000 euros par intervention, méme si W.Alter
ne posséde plus de plafond fixe a ce jour. A titre indicatif, W.Alter a financé 35 projets sur I'année 2020
pour un montant de 7,6 millions d’euros. W.Alter, en tant qu’outil public est soumis au régime d’aides
d'Etat et ne peut donc pas octroyer d’aides trop importantes aux entreprises qu’elle finance. Les taux
d’intéréts pratiqués sur les préts sont donc assez similaires a ceux des acteurs financiers privés actifs
dans le méme secteur. Un systéeme de détermination du taux d’intérét de base en fonction du marché
est mis en place, auquel est ajoutée une marge en fonction des caractéristiques du dossier.

Quand W.Alter finance un projet, elle prend des garanties lorsque le dossier d’'investissement le
permet (ex : hypotheque, fonds de commerce) mais n’en fait pas une obligation. Cependant, lorsque
W.Alter co-finance avec des partenaires financiers, elle fonctionne souvent avec une clause “pari
passu”, c’est-a-dire une parité de rang sur les garanties.

Au niveau des prises de participation, W.Alter a comme « stratégie d’exit » de sortir progressivement
entre la 5°™ et la 10°™ année a raison de 20 % du montant investi par an. Cependant, la réalité est
différente, surtout depuis qu’une sortie d’actionnaire (dans ce cas : de coopérateur) doit répondre au
double test de liquidité et de solvabilité3!. L’objectif de W.Alter étant d’accompagner I'entreprise et
non pas de la pénaliser, déterminer la maniére et le moment de sortir du capital reste un défi.

La politique d’investissement mise en place chez W.Alter est claire : elle ne réalise aucune plus-value?®?
sur leurs investissements car W.Alter met un point d’honneur a suivre un des principes primordiaux de
I’économie sociale qu’est la primauté du travail sur le capital, ce qui différencie W.Alter d'autres fonds
privés. Si aucun objectif de rendement n’est donc fixé, cela ne signifie pas pour autant que W.Alter ne
tient pas compte de critéres financiers en fonction desquels la décision d’investissement est prise. En
effet, W.Alter finance les projets en situation pérenne sur le long terme et analyse la viabilité financiere
de l'entreprise via des bilans prévisionnels par exemple. Concernant les critéres extra financiers,

30 Sj la coopérative rentre dans les critéres d’éligibilité de financement, W.Alter participera a hauteur de 1€ pour chaque 1€ apporté par les
coopérateurs.

31 Depuis le 23 mars 2019, le Code des sociétés et des associations (CSA) a introduit un double test lorsqu'une société a responsabilité
limitée (SRL) ou une société coopérative (SC) décide de procéder a une distribution: le test d’actif net (art. 5:142 et 6:115, §1 CSA) et le test
de liquidité (art. 5:143 et 6:116, §1 CSA).

32 La plus-value est I'avantage financier qu’un investisseur peut obtenir lorsqu’il revend sa participation en capital. Cette plus-value est
calculée selon la différence entre le prix de cession (a I'instant de la revente) et le prix initial de I'investissement (au moment de
I'investissement).
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W.Alter ne finance que les projets qui démontrent leur appartenance a I'économie sociale, la
pertinence de I'adoption du modeéle coopératif et I'intégration des parties prenantes.

En voulant se constituer en tant que partenaire long terme des entreprises qu’elle finance, W.Alter
apporte différents conseils et soutiens a ses projets. Cependant, il ne s’agit pas d’'une agence conseil
proposant des services standardisés. W.Alter propose plutét de I'aide personnalisée dépendant du
projet. Par exemple, elle peut challenger le business plan du projet, améliorer certaines
caractéristiques techniques ou encore étre présente au conseil d’administration, afin de s’impliquer
dans I'entreprise sociale financée.

W.Alter se rémuneére grace aux taux d’intéréts percus et aux subventions de la Région wallonne. En
tant gu’outil public destiné a soutenir un modele entrepreneurial coopératif qui génere peu de revenus
financiers, I'objectif poursuivi par W.Alter n’est pas de dégager un bénéfice.
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4.1.3.1

Fiche technique de W.Alter

Dénomination W.Alter
Forme Juridique Société Anonyme d’Intérét Public, filiale de la SRIW
Date de Création 1995

Type de financeur

Financeur public, investisseur institutionnel

Taille du
Portefeuille

22,5M€

OFFRE DE FINANCEMENT |

Outil financier

Dette (ordinaire, convertible, subordonnée, etc.) & Capital

Caractéristiques

Dette : Taux d’intérét en fonction du marché (grille d’analyse, évaluation du risque)
=> taux de base + marge

Capital : Missions déléguées RW =» a concurrence d’un montant maximum égal a
I’apport des actionnaires privés (coopérateurs), jamais actionnaire majoritaire,
sortie aprés 5-10 ans, pas d’objectif de rendement

Mix (Capital + Dette) : Mécanisme souvent utilisé

Proportion En 2020 : 63 % de dette / 37 % d’intervention en Capital
Criteres financiers : Analyse financiere (existante et prévisionnelle), pas d’objectif de
Criteres rendement, exigence de pérennité

d’investissement

Criteres extra-financiers : Appartenance a I'ES (statuts, analyse de I'activité, modele
coopératif)

Gestion du risque

Capital : « Full risk »
Dette : Garantie hypothécaire, garantie sur fonds de commerce (mécanisme de pari
passu en cas de co-financement)

Nombre de projets

Depuis création : 318 projets financés
En 2020 : 35 projets financés

Montants investis

Montant en 2020 : 7,6 M€

Montant total depuis création : 81M€ (275k€/mois)

Fourchette : Plus de plafond. Historiquement, entre 25k€ et 250k€ (500k€ pour
immobilier)

Stade (Seed), Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME

Uniguement entreprises d’économie sociale
Type

= Coopératives (immense majorité) et ASBL

Secteurs d’activité

Varié, focus sur Agroalimentaire, Energie/Environnement et Immobilier

Accompagnement &

Positionnement en tant que partenaire long terme des projets

services extra- = Challenger sur le plan financier, mise en réseau, partage d’expérience,
financiers actionnariat actif
Mode de

rémunération

e Tauxd’intéréts
e Subventions RW

Sources de
financement

e Fonds propres (via SRIW)
e Région wallonne (via Missions Déléguées)

Figure 6 : Fiche technique de W.Alter
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4.1.4 Citizenfund

CitizenFund est un fonds d’investissement a impact, citoyen et participatif qui a pris la forme d’une
coopérative créée en 2017. Ce fonds coopératif est issu de conversations regroupant des
entrepreneurs sociaux qui exprimaient leurs difficultés a trouver du financement car les investisseurs
“classiques” avaient des exigences en termes de rendement ne correspondant pas a la vision des
porteurs de projets. L'objectif initial de Citizenfund était d’étre une “coopérative de coopératives” et
d’investir dans divers projets sociaux avec des exigences de rendement plus faible et a plus long terme,
afin de servir de “benchmark” pour que d’autres investisseurs (privés ou publics) puissent investir plus
facilement, sachant qu’un premier investisseur patient avait déja investi. Les citoyens font partie
intégrante du modele de Citizenfund ; ceci n’est d’ailleurs pas surprenant étant donné que sa
traduction littérale est « fonds citoyen ». La volonté de Citizenfund est de rendre les “citoyens
coopérateurs” véritablement parties prenantes des projets financés par le fonds. D’ailleurs, les
coopérateurs ont directement leur mot a dire pour chaque décision d’investissement du fonds, ce qui
est une particularité importante de Citizenfund. En effet, le fonds utilise un systéeme de triple
vérification®® permettant le vote des coopérateurs.

Le Citizenfund possede 2 outils financiers a sa disposition : la dette et la participation en capital. La
prise de participation est largement privilégiée (90 % des financements réalisés a ce jour). Cependant,
il existe une volonté de rééquilibrer le portefeuille dans les années a venir, afin de réduire le risque lié
aux prises de participation et de dégager plus de revenus. A ce jour, Citizenfund n’utilise pas de mix
« dette + capital » en tant que mode d’intervention. Le fonds investit majoritairement en co-
financement, non-seulement par volonté de collaborer avec des partenaires financiers, mais aussi
parce que les montants investis par le fonds sont faibles par rapport a la moyenne des acteurs
financiers actifs dans le méme secteur. En effet, les montants investis par projet se situent entre 10.000
euros et 25.000 euros. Cette taille réduite empéche d’ailleurs Citizenfund d’imposer ses conditions
lorsqu’il fonctionne en co-financement car il arrive régulierement qu’il doive s’aligner sur ses
partenaires financiers qui investissent des montants plus importants. Effectivement, ne pas disposer
de montants importants empéche le fonds d’avoir un poids important lors des négociations entre
financeurs. Ce mécanisme ameéne la coopérative a proposer des taux d’intéréts proches de ceux du
marché.

Citizenfund souhaite que les projets dans lesquels il investit soient autoportants et pérennes. La
volonté du fonds est d’atteindre un équilibre entre des projets rentables pour lesquels il pourrait
dégager un profit, et des projets qui ne le seront pas, c’est-a-dire ou la plus-value sera inexistante. En
5 ans depuis sa création, le Citizenfund a financé 19 projets pour un total d’environ 200.000 euros.

Citizenfund n’impose pas de restrictions sur les formes juridiques des entreprises qu’il finance (au
contraire de W.Alter ou F'in Common, par exemple). Cette coopérative finance des entreprises
d’économie sociale ainsi que des entreprises a impact. Notons que Citizenfund n’a pas encore financé
d’ASBL, mais affirme pourtant sa volonté d’en financer a I'avenir. Néanmoins, la volonté du fonds reste
d’investir principalement dans des sociétés coopératives.

Le fonds se spécialise dans les projets en phase de constitution ou de croissance, c’est-a-dire les seeds
et les start-ups. Cette spécialisation est liée au mécanisme de financement de Citizenfund qui propose
du capital d’amorcage ou « seed capital®® » pour les entreprises.

Citizenfund se positionne aussi comme un réel partenaire des projets financiers en les aidant via la
communication, I'organisation d'événements, etc. Un des objectifs du fonds est de créer un réseau de
porteurs de projets solidaires et de faire naitre une communauté autour des projets financés.

33 3 étapes pour chaque décision d’investissement : comité de sélection, vote des coopérateurs, suivi du projet par un coopérateur élu
« observateur ».

34 Le terme « seed capital » fait référence au type de financement utilisé durant la phase de formation d'une entreprise. Ce financement est
souvent fourni par des investisseurs privés, généralement en contrepartie d'une participation au capital de I'entreprise (Kopp, 2022).
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Le fonds se rémunére via des frais de gestion et des frais de levée de fonds, auxquels s’ajoutent des
intéréts (montants faibles) ainsi que des dividendes potentiels (pas encore de dividendes recus a ce
jour). Le modele économique du Citizenfund n’est pas encore pérenne : une réflexion d’évolution est
d’ailleurs en cours sur ce sujet.

4.1.4.1 Fiche technique de Citizenfund

Dénomination Citizenfund
Forme Juridique Société Coopérative
Date de Création 2017

Type de financeur

Fonds d’investissement coopératif (citoyen et participatif)

Taille du
Portefeuille

Environ 185k€ (fin 2020)

OFFRE DE FINANCEMENT |

Outil financier

Dette (ordinaire et convertible) & Capital

Caractéristiques

Dette : majoritairement co-financement, taux d’intéréts et durées alignés sur
autre partenaire financier a impact
Capital : participations minoritaires, co-investissements, micro-investissements

90 % Capital / 10 % Dette

d’investissement

Proportion e . . N .
P *Volonté d’équilibrer le portefeuille =» augmentation de la dette a venir
Criteres financiers : projets autoportants (pérennité), vision « impact investor »
Criteres Critéres extra-financiers : modéle circulaire et/ou coopératif, création d’impact

et social, analyse de la gouvernance et de I'équipe
* Critéres en constante évolution

Gestion du risque

Uniquement en capital, pas de garantie, « full risk »

Nombre de projets

Depuis création : 19 projets financés (depuis 2017)
2021 : 7 projets financés

Montants investis

Movyenne : 12k€ par investissement

Montant total depuis création : Environ 185k€ (fin 2020)
Fourchette : min 10k€, max 20-25k€

*Evolution constante

Stade Seed, Start-up
Taille TPE, PME
Type Entreprises d’économie sociale + Entreprises a impact

= Toute forme juridique

Secteur d’activité

Tout secteur

Accompagnement &
services extra-financiers

Coaching, organisation d’évenements, mise en réseau, communication et
accompagnement

Mode de rémunération

e  Frais de gestion (4 %)

e  Frais de levée de fonds

e  Taux d’intéréts (tres peu de préts)

e Dividendes (inexistants pour le moment)
= Modele économique pas encore pérenne

Sources de financement

e  Parts des coopérateurs
e % des revenus d’autres structures via apportage d’affaires
e En fonds propres personnels

Figure 7 : Fiche technique de Citizenfund
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4.1.5 Change
Le « Change fund » est un fonds d’investissement a impact faisant partie du groupe Crédal et prenant
la forme d’une coopérative fondée en 2018. Change se définit lui-méme comme un acteur de I'impact
investing en mettant ses capitaux (apportés par ses investisseurs) a disposition des entrepreneurs
sociaux. Change offre la possibilité aux investisseurs de mettre leurs capitaux au service de projets a
impact social, tout en leur proposant un rendement financier raisonnable.

Jusgu’a présent, il s’agit du seul membre de notre échantillon a mettre particulierement en avant le
terme « innovation ». En effet selon Change, I'impact social est directement lié a I'innovation, car elle
permet d’apporter une réponse aux défis sociétaux actuels. Change s’adresse donc particulierement a
des jeunes entreprises a impact générant un effet positif sur la société.

La coopérative a deux outils financiers a sa disposition : la prise de participation en capital et la dette
convertible®. Le prét convertible est un outil fréquemment utilisé par Change, surtout pour les
entreprises en stade de démarrage. En effet, si I’entreprise est dans un stade particulierement précoce,
il est bien souvent impossible de la valoriser®® afin de définir le prix d’un investissement en capital. Le
prét convertible constitue donc une alternative évitant ce probléme, tout en gardant I'option®” de
devenir actionnaire, si la conversion en actions est activée par Change. De plus, en cas de conversion,
Change rémunere le risque pris grace a une option de conversion lui permettant d’avoir un certain
pourcentage de remise par rapport a la valorisation de I'entreprise retenue au moment de la
conversion. Néanmoins, la prise de participation en capital reste I'outil financier le plus utilisé par le
fonds. Change co-investit régulierement avec d’autres partenaires financiers, prend toujours des
participations minoritaires et a fixé un objectif de rendement d’environ 5 %. Lorsque Change investit
dans un projet, le fonds demande automatiquement un siege au CA.

Les critéres d’investissement de Change sont a la fois financiers et extra-financiers. L’entreprise doit
prouver qu’elle génére un impact sociétal positif, que son modeéle économique est viable
financierement, qu’il existe un potentiel de croissance et qu’une sortie est envisageable a un horizon
d’environ six ans. Nous pouvons considérer que Change se situe dans la catégorie « impact first » de
I'impact investing, car lors de la sélection des projets, le premier aspect évalué est I'impact sociétal
généré. Il s’agit donc d’un critere d’exclusion immédiate si le projet ne démontre pas son impact.

Depuis 2018, Change a financé 11 projets pour environ 1,2 millions d’euros. Sur les 11 projets financés,
8 d’entre eux représentent des prises de participation en capital et 3 sont des préts convertibles. Les
financements sont situés entre 75.000 euros et 200.000 euros par projet.

Les projets ciblés par Change sont en phase de développement ou de croissance (seeds, start-ups et
scale-ups) et sont principalement des entreprises a impact. Change ne finance pas d’associations, et
bien que le fonds ait investi dans plusieurs coopératives, une réserve est toujours exprimée par rapport
au modele coopératif. Change étant un fonds d’investissement voulant lier impact social et rendement
financier, investir au sein de coopératives ne semble pas idéal pour ce type d’investisseur pour des
raisons que nous expliquerons plus tard dans ce travail.

35 Chez Change, il s’agit précisément de « prét subordonné convertible ». La dette convertible prend initialement la forme d’un prét auquel
est attaché un droit de conversion qui permet au préteur de convertir le prét en actions (donc en capital) de la société emprunteuse, selon
des modalités fixées au préalable.

36 La valorisation d'une entreprise consiste a évaluer sa valeur de marché. Il s’agit d’une science inexacte basée sur des éléments prévisionnels
tels que des prévisions de croissance, de marché ou encore d'endettement.

37 La conversion ou non en action du prét convertible se fait toujours a I'option de Change
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Change étant actionnaire et membre du CA pour les projets qu’il finance, le fonds en devient un
partenaire important. Le fonds accompagne les projets dans I'accomplissement de leur mission
sociétale et garantit un acces aux différents services du groupe Crédal et a son écosysteme.

Change a bénéficié d’un subside européen pour le démarrage de son activité ainsi que d’un subside de
la Région de Bruxelles-Capitale. L'autre source de financement est constituée des apports de ses
coopérateurs-investisseurs, dont I'apport minimum se situe a 100.000 euros. A titre d’information, le
capital de Change s’éleve a 2,1 millions d’euros. Son modele économique, quant a lui, est similaire a
n’importe quel fonds d’investissement et dépend de la rentabilité de son portefeuille.

4.1.5.1 Fiche technique de Change

Dénomination Change Fund
Forme Juridique SCRL
Date de Création 2019
Type de financeur Fonds d’investissement a impact
Taille du Portefeuille 1,2M€

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier Dette convertible subordonnée & Capital

Dette : Focus sur les seeds, taux d’intérét du marché (entre 6 % et 7 %), échéance
d’environ 8 ans.

Capital : toujours en co-investissement, participations minoritaires, horizon de
sortie entre 6 et 8 ans, objectif de rendement de 5 %

73 % Capital (8 projets) / 27 % Dette convertible (3 projets)

Caractéristiques

Proportion
Criteres Criteres financiers : Analyse financiére classique
d’investissement Critéeres extra-financiers : Impact First (analyse prioritaire de I'impact)

Gestion du risque « Full risk »
Depuis création : 11 projets
Movyenne annuelle : 4 projets/an
Montant moyen par année : 300k€
Montants investis Montant total depuis création : 1,2M€
Fourchette : min 75k€, max 200k€ (max 10 % de la valeur du fonds (2,1M€))
Stade Seed, Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME
Entreprises a impact (+ entreprises d’économique sociale)
= SA, SRL et Coopératives
Inclusion (Logement, Santé, Education, Culture), Mobilité sociale, Transition
énergétique, Alimentation durable, Economie circulaire, Innovation sociale.
Partenaire des projets en tant qu’actionnaire actif (siege au CA, pacte d’actionnaire
sur des matiéres réservées)
Pas de mise en réseau ou autres conseils/accompagnement
(*acces aux services du groupe Crédal)

Nombre de projets

Type

Secteurs d’activité

Accompagnement &
services extra-
financiers

e Taux d’intéréts
e Dividendes et plus-values d’exit
e  Subsides (de démarrage d’activité)

Mode de
rémunération

Sources de

: . r . in1
financement e Apport des coopérateurs-investisseurs (min 100k€)

Figure 8 : Fiche technique de Change
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4.1.6 SI* Fund

SI2 Fund est un fonds européen d’investissement a impact créé en 2012, particulierement actif au
Benelux et au Royaume-Uni, prenant la forme juridique d’une société a responsabilité limitée. Le fonds
SI? propose des prises de participation en capital destinées aux entreprises a impact qui proposent des
solutions innovantes aux défis sociaux urgents. Ce fonds fait partie du « shaping impact group ». Il
s’agit d’'un groupe possédant diverses activités, la gestion de fonds en étant la plus importante. En
effet, ce groupe posséde trois fonds d’investissement®® différents ayant chacun leurs propres
caractéristiques et domaines d’action, mais partageant tous la volonté d’investir dans des projets a
impact sociétal.

SI?2 Fund utilise principalement deux outils financiers : la prise de participation en capital et la dette
convertible. L’activité principale reste clairement I'investissement en capital dont les montants varient
entre 15.000 euros et 1,5 millions d’euros pour chaque entreprise financée. Ce fonds prend
régulierement des participations minoritaires se situant entre 10 % et 40 % du capital de I'entreprise
financée, mais des participations majoritaires ne sont pas a exclure. Le SI?> Fund fixe des objectifs de
rendement a 15 %, ce qui place cet acteur financier bien au-dessus des autres membres de notre
échantillon jusqu’a présent, en termes d’attente de rendement. Outre le capital, le fonds SI? propose
aussi, aux entreprises dans lesquelles il a déja investi, des préts convertibles, si la situation le requiert.
Il s’agit d’un outil financier percu comme un moyen supplémentaire, mais ce n’est en aucun cas le
corps de l'activité de ce fonds d’investissement.

Les critéres d’investissement du SI? Fund ressemblent a s’y méprendre a ceux de Change Fund. Actif
lui aussi dans I'impact investing, le SI*> Fund investit dans des entreprises générant un impact sociétal
élevé, innovantes, ayant un potentiel de croissance et ayant un modéle économique viable permettant
une sortie a moyen terme (volonté de sortir apres 5-7 ans). Le portefeuille du fonds s’élevait a 5,5
millions d’euros en fin d’année 2021 et les montants investis durant I'année 2021 s’élévent a environ
700.000 euros. A titre d’information, SI? Fund est en « holding period® », ainsi le fonds n’investira plus
au sein de nouvelles entreprises mais effectuera uniquement des sorties en capital, c’est-a-dire que
SI2 Fund vendra ses participations.

Les entreprises ciblées par le SI> Fund sont des entreprises a impact, ayant donc les formes juridiques
d’entreprises classiques. En effet, les entreprises d’économie sociale ne semblent pas étre adaptées
aux investissements de ce fonds. Par exemple, le modéle de société coopérative représente un frein
pour SI? Fund, car I'objectif du fonds est de participer aux décisions stratégiques des entreprises qu’il
finance, ce qui est difficile au sein des coopératives étant donné I'inclusion du principe de gouvernance
démocratique qui limite le pouvoir de vote. En effet, méme si le SI2 Fund investit réguliérement en co-
investissement, il ne souhaite pas étre dilué dans la masse de coopérateurs soutenant les sociétés
coopératives. Ce fonds se concentre sur les jeunes entreprises en croissance, actives dans divers
secteurs d’activités. Ses cibles privilégiées sont les PME, car ses investissements sont trop élevés pour
les TPE et, inversement, le SI> Fund n’investit pas dans des grandes entreprises, car la participation
serait trop petite en termes de pourcentage de la valorisation de I'entreprise.

Le SI2 Fund offre avant tout un soutien financier aux entreprises, mais aussi un soutien stratégique et
opérationnel. Ce fonds expérimenté aide ses entreprises a accéder a de nouveaux marchés et les met
en contact avec leurs partenaires.

Le modele économique du SI? Fund est semblable aux autres fonds d’investissement. Les frais de
gestion payés par leurs investisseurs représentent la source de revenus principale du fonds. Les
dividendes percus sont rares, car SI? Fund investit dans des jeunes entreprises qui ont tout intérét a
garder les bénéfices éventuels au sein de I'entreprise afin de faciliter leur développement.

38 Le shaping impact group est composé de trois fonds : SI? Fund, SI* Fund et Inzet.
39 La holding period est la durée pendant laguelle I'investissement est détenu par un investisseur, c’est-a-dire la période entre I'achat et la
vente d'un titre (Kagan, 2020).
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4.1.6.1

Fiche technique de SI? Fund

Dénomination SI2 Fund
Forme Juridique SRL
Date de Création 2012

Type de financeur

Fonds d’investissement a impact

Taille du Portefeuille

5,5 millions €

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier

Capital & Dette convertible

Caractéristiques

Dette : préts convertibles, taux d’intéréts en fonction du risque et du marché.
Capital : participations souvent minoritaires, objectif de rendement de 15 %,
horizon de sortie de 5-7 ans.

Proportion

Grande majorité d’investissement en capital (minorité de préts convertibles)

Critéres d’investissement

Criteres financiers : Modele économique viable, potentiel de croissance
Criteres extra-financiers : Projet innovant, impact social élevé

Gestion du risque

« Full risk » pour le capital

Nombre de projets

Depuis création : 13 projets financés
En 2021 : 8 projets financés (ou refinancés)

Montants investis

Montant moyen par projet : 850k€ (en plusieurs rounds d’investissement)
Montant total depuis création : Inconnu
Fourchette : min 150k, max 1,5M€

Stade Start-up, Scale-up
Taille PME
Type Uniquement entreprises a impact (a formes juridiques classiques)

Secteurs d’activité

Secteurs variés

Accompagnement &
services extra-financiers

Soutien stratégique et opérationnel, mise en contact, accés a un écosysteme de
partenaires et experts

Mode de
rémunération

e Semblable a un fonds d’investissement classique
e Lesfrais de gestion constituent la source de revenus la plus importante

Sources de
financement

e Apport des investisseurs (personnes physiques et morales)

Figure 9 : Fiche technique de SI? Fund
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4.1.7 Phitrust

Phitrust est une société francaise de gestion de portefeuille créée en 2006. Cet organisme est un
pionnier de I'impact investing et posséde deux activités d’investissement différentes : investir aupres
d’entreprises cotées® et auprés d’entreprises sociales innovantes. Dans le cadre de ce mémoire, nous
nous concentrerons uniquement sur l'activité d’investissement et d’action que Phitrust mene aupres
des entreprises sociales. Pour effectuer cette activité, Phitrust posséde deux véhicules
d’investissement : Phitrust Partenaires*! et Phitrust Partenaires Europe*?. Lorsque nous évoquerons
Phitrust nous parlerons donc implicitement de ces deux fonds d’investissement.

Phitrust finance des entreprises sociales via deux outils financiers principaux : la prise de participation
en capital et la dette. Son mode de financement le plus utilisé est le capital et les deux fonds
investissent toujours en participations minoritaires en prenant systématiquement une place dans un
organe de gouvernance des entreprises financées. Leur volonté est de sortir du capital aprés un
horizon de 7 a 10 ans. Cependant, Phitrust accompagne toujours certaines sociétés depuis prés de 15
ans : il ne s’agit donc pas d’une politique systématique. Etant actif dans I'impact investing, Phitrust
soutient des entreprises suivant un triple objectif : social, environnemental et financier. Le rendement
financier espéré par Phitrust lors d’un investissement se situe autour de 5 %. Au niveau du financement
en dette, Phitrust propose de la dette classique et des préts convertibles. Une des particularités de
Phitrust se situe dans le mécanisme de fixation des taux d’intéréts qui sont influencés par I'atteinte
d’objectifs d’impact social. En effet, le taux d’intérét peut baisser si I'objectif initial fixé par Phitrust est
atteint.

Depuis 2006, Phitrust a investi environ 20 millions d’euros auprés de 37 entreprises avec des montants
se situant entre 100.000 euros et 2 millions d’euros. En 2020, 1,4 millions d’euros ont été investis dans
6 projets. Il est important de noter que certains de ces projets sont eux-mémes des fonds
d’investissement, ce qui signifie que durant la seule année 2020, 201 entreprises sociales ont été
financées a travers des fonds eux-mémes financés par Phitrust. Cela illustre la différence entre
investissement direct et indirect (a travers un autre fonds).

Phitrust est un investisseur « Impact first », ce qui signifie que le premier critere d’investissement est
I'impact généré par les projets. Phitrust posséde d’ailleurs un outil de mesure d’'impact créé en
collaboration avec les entrepreneurs de son portefeuille. Phitrust utilise des criteres financiers assez
souples, ce qui signifie que Phitrust réalise des investissements dans des entreprises sociales qui ne
sont pas encore rentables mais qui ont le potentiel de le devenir, ou du moins de devenir
économiquement viables a moyen terme. Phitrust cible les start-ups et scale-ups ayant déja plusieurs
années d’activité. Cet organisme propose un capital de développement et non pas d’amorcage (destiné
aux seeds). Les types d’entreprises financées par Phitrust sont trés variés, cela va de I'association a la
société classique.

Phitrust prend un role d’actionnaire actif et veut étre un partenaire des projets sur le long terme.
Phitrust posséde un réseau d’accompagnants souvent composés d’anciens chefs d’entreprises
pouvant apporter leur expertise aux projets financés. De plus, une synergie existe entre les entreprises
du portefeuille de Phitrust.

Les investisseurs de Phitrust sont des personnes physiques et des institutions. Grace a leur argent, ils
permettent de financer des entreprises sociales mais aussi de payer les colts opérationnels de Phitrust
via des frais de gestion. En retour, Phitrust garantit que cet argent est utilisé pour financer des projets
a impact sociétal positif et permet aux investisseurs d’obtenir un léger retour financier sur

40 pour créer un impact, Phitrust a choisi d’investir auprés des grandes entreprises cotées pour qu’elles fassent évoluer leurs pratiques
environnementales, sociales et de gouvernance par un engagement actionnarial régulier et actif.

41 Phitrust Partenaires est une SAS a capital variable. Il s’agit d’une société de capital-risque étant un fonds d’entrepreneuriat social européen
possédant I'agrément solidaire depuis 2014.

42 Phitrust Partenaires Europe est une SAS créée par Phitrust Partenaires et le Fonds Européen d’Investissement pour financer des projets
d’entrepreneuriat social au sein des pays de I'Union Européenne. Phitrust Partenaires détient 28,7 % du capital de la société.
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investissement, lorsque la situation le permet. Phitrust n’a pas acces a des subventions de maniere
réguliere, mais plutdét de maniere ponctuelle, en fonction d’appels a projets en particulier. Pour finir,
Phitrust ne percoit pas ou peu de dividendes mais pergoit les intéréts sur les préts accordés aux

entreprises sociales.

4.1.7.1 Fiche technique de Phitrust

Dénomination Phitrust
Forme Juridique Société Anonyme (les deux fonds sont des SAS)
Date de Création 2006
. Fonds d’investissement a impact (Phitrust Partenaires et Phitrust Partenaires
Type de financeur Europe)

Taille du Portefeuille

18,5 millions € (fin 2020)

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier

Capital & Dette (classique et convertible)

Caractéristiques

Dette : taux d’intéréts variables en fonction de I'impact social
Capital : participations minoritaires, objectif de rendement de 6 %, horizon de
sortie 7-10 ans

Proportion

65 % Capital & 35 % Dette

Criteres d’investissement

Criteres financiers : viabilité du modele économique du projet, potentiel de
croissance

Criteres extra-financiers : impact social et environnemental, environ 70 %
d’entreprises sociales au sens de la législation européenne.

Gestion du risque

Garantie publique frangaise pour investissements en France couvrant jusqu’a 70
% du montant du financement (selon certains critéres)
« Full risk » pour le capital

Nombre de projets

Depuis création : 37 entreprises financées (en direct)
En 2020 : 6 entreprises financées

Montants investis

Montant en 2020 : 1,4M€
Montant total depuis création : environ 20M€
Fourchette : min 100k, max 2M€

Stade Start-up, Scale-up
Taille PME

Entreprises d’économie sociale & Entreprises a impact
Type

=  Toute forme juridique

Secteurs d’activité

Secteurs variés

Accompagnement &
services extra-financiers

Actionnariat actif, accompagnement personnalisé sur le long terme, mise en
réseau, approche concrete de la mesure d’impact via des indicateurs chiffrés

Mode de
rémunération

e Dividendes (montants faibles) et plus-values d’exit
e Intéréts

e Subventions occasionnelles

e  Frais de gestion

Sources de
financement

e Apport des investisseurs (personnes physiques et institutions)

Figure 10 : Fiche technique de Phitrust
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4.1.8 Lita.co

Lita.co est une plateforme de crowdfunding active en France, en Belgique et en ltalie, créée en 2014
sous la forme d’une société par actions simplifiée (SAS). Dans le cadre de ce travail, nous nous
intéresserons uniquement a Lita.co Belgique, créée en 2017. Le crowdfunding, signifiant littéralement
« financement participatif », est un moyen de financement qui connait un développement
impressionnant ces derniéres années. Lita.co est une plateforme en ligne qui propose aux investisseurs
de financer des entreprises sociales (appelées projets durables sur le site de Lita.co) qui sont
présentées sur la plateforme afin de lever des fonds. Lita.co joue donc un role d’intermédiaire entre
les investisseurs et les projets.

Pour ce faire, Lita.co propose deux moyens de financement : le crowdequity et le crowdlending. La
plateforme propose donc de la prise de participation en capital et de la dette (sous la forme de prét
subordonné et/ou convertible). La prise de participation en capital représente la majorité de I’activité
de financement de Lita.co (80 %). Il n'y pas d’objectif de rendement chiffré, mais étant donné que
Lita.co est un acteur de I'impact investing et qu’elle propose a ses investisseurs d’obtenir un avantage
financier tout en investissant dans des entreprises durables, nous pouvons supposer qu’un rendement
minimum est souhaité par Lita.co pour les projets qu’elle finance. L’objectif de sortie est fixé a 5 ans.
Cependant, Lita.co Belgique étant active depuis 2017, aucune sortie n’a été faite a ce jour. Pour ce qui
est de la dette, deux raisons principales font que le crowdlending n’est pas I'outil financier le plus utilisé
par Lita.co. Premiérement, le crowdlending® est plus cher que la dette bancaire classique;
deuxiemement, les entreprises ciblées par Lita.co ne sont pas fortement intéressées par la dette en
tant que moyen de financement.

Lita.co est lui aussi un investisseur « Impact first ». En effet, son premier critéere d’exclusion est I'impact
sociétal généré par I'entreprise, suivi de I'autre critere d’exclusion : la viabilité économique du projet.
Actuellement, Lita.co ne possede pas d’outil permettant de quantifier I'impact social créé par les
projets et se base plutot sur les discussions et I'analyse du projet pour I'évaluer.

Depuis 2017, Lita.co Belgique a levé environ 8 millions d’euros pour 50 projets. Pour la plupart des
levées de fonds, le montant varie entre 100.000 euros et 500.000 euros par projet. Cependant il arrive
gue Lita.co réalise des levées de fonds en-dessous de ce montant minimum pour des projets ayant des
besoins de financement plus petits. A l'inverse, la capacité de financement de cette plateforme
pourrait s’élever a plusieurs millions d’euros pour un seul projet, si la situation le demande.

Les projets ciblés par Lita.co sont forts diversifiés. Lita.co finance aussi bien des associations que des
coopératives ou encore des sociétés anonymes, et ces entreprises sont actives dans différents
secteurs. Lita.co se focalise sur des entreprises jeunes et ayant un potentiel de croissance (start-ups et
scale-ups). Notons qu’a la différence d’un fonds d’investissement, Lita offre la possibilité aux
investisseurs de choisir directement les projets qu’ils souhaitent soutenir. De plus, Lita s’adresse a des
investisseurs pouvant étre qualifiés de « Monsieur et Madame Tout le monde » puisque le montant
minimum requis pour investir sur la plateforme est fixé a 100 euros.

Afin de se rémunérer, Lita.co utilise deux moyens principaux : les frais fixes s’élevant a 2.000 euros par
réalisation de projet (c’est-a-dire si la levée de fonds a fonctionné) et des commissions variant entre 4
% et 7 % du montant de la levée de fonds. Ce pourcentage varie en fonction du montant collecté :
effectivement, plus la levée est élevée, plus le pourcentage de commission est réduit. En tant que
plateforme intermédiaire Lita.co ne touche pas d’intérét sur les préts contractés entre investisseurs et
entreprises. La troisieme et derniére forme de revenus est constituée des suivis proposés par Lita.co
(suivis des projets, des investissements ou du lien entre investisseurs et projets).

43 « Le prét participatif, ou « crowdlending » en anglais, est I'une des variantes du financement participatif. Un particulier préte de I'argent
a une entreprise selon des modalités préétablies. En retour, il n’y a ni produits offerts ni acquisition d’actions (comme cela est le cas avec
d’autres formes de financement participatif) mais bien des intéréts percus mensuellement, semestriellement ou annuellement par le
préteur tout au long de la durée du prét » (Crowdlending belgique, 2016).
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4.1.8.1

Fiche technique de Lita.co

Dénomination

Lita.co

Forme Juridique

Société par actions simplifiée

Date de Création

2014 (2017 pour Lita.co Belgique)

Type de financeur

Plateforme de crowdfunding

Taille du Portefeuille

60ME£ (Lita.co international)

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier

Capital (crowdequity) & Dette (crowdlending : obligations subordonnées et/ou
convertibles)

Caractéristiques

Dette : Uniquement pour société ayant de I'expérience, taux d’intéréts assez
élevés par rapport au prét bancaire classique, période de remboursement entre
3et7ans

Capital : Objectif de rendement non-chiffré, Horizon de sortie 5 ans

Proportion

80 % Capital & 20 % Dette

Criteres d’investissement

Critéres financiers : Viabilité financiéere (analyse financiére effectuée)
Critéres extra-financiers : Impact social (référence aux critéres ESG, ODD)

Gestion du risque

Si la levée de fonds ne fonctionne pas, Lita.co ne s’expose a rien

Nombre de projets

Depuis création : 50 projets financés
Moyenne annuelle : Environ 12 projets/an

Montants investis

Montant moyen par année : environ 1,6M€
Montant total depuis création : 8M€
Fourchette : Majoritairement entre 100k et 500k€ (mais fort variable)

Stade (Seed), Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME

Entreprises d’économie sociale & Entreprises a impact
Type

=  SA, SRL, Coopératives, associations, etc.

Secteurs d’activité

Tout secteur

Accompagnement &
services extra-financiers

Service de suivi payant

Mode de
rémunération

e  Frais fixes (2k€ par réalisation de projet)
e Commission (généralement entre 4 % et 7 % de la levée)
e  Suivis de projets

Sources de
financement

e  Apport des investisseurs

Figure 11 : Fiche technique de Lita.co
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4.1.9 Triodos Bank

Triodos Bank est une banque durable néerlandaise créée en 1980 et dont l'activité permet aux
particuliers, aux entreprises et autres organisations d’utiliser leur argent de maniére a avoir un effet
positif sur 'homme et I'environnement. La Banque Triodos exerce des activités bancaires aux Pays-
Bas, en Belgique, au Royaume-Uni, en Espagne et en Allemagne, ainsi que des activités de gestion des
investissements au niveau international. Dans le cadre de ce mémoire, nous nous intéresserons
uniguement a la branche belge « Triodos Belgique ». De plus, parmi les nombreuses activités de cette
banque, nous nous concentrerons exclusivement sur les crédits octroyés aux entreprises sociales.

Etant une banque, I'outil financier principal que Triodos propose aux entreprises sociales afin de se
financer est la dette, et ce sous plusieurs formes. Chaque crédit octroyé dépend des besoins de
financement de I'entreprise. Nous pouvons recenser trois types de crédits principaux: le crédit
d’investissement, I'avance a terme fixe et le crédit de caisse. Les caractéristiques des crédits
dépendent du type de crédit octroyé (des informations générales a ce sujet sont a retrouver dans la
fiche technique de Triodos). Notons tout de méme que les taux d’intéréts proposés par Triodos
semblent plus élevés que ceux des banques classiques.

Triodos possede plusieurs mécanismes de garantie adaptés a chaque crédit et venant de sources
différentes. Triodos peut actionner des garanties provenant du projet lui-méme (hypothéque, fonds
de commerce, etc.), mais a aussi acces a des garanties externes en provenance, par exemple, du fonds
européen d’investissement (il s’agit de la garantie EaSI**).

Le total de I'épargne confiée a Triodos Belgique s’éleve a 2,1 milliards d’euros (fin 2021) et le
portefeuille de crédits octroyés aux entreprises « durables » (reprenant des entreprises d’économie
sociale et des entreprises a impact) s’éleve a 1,8 milliard d’euros pour la méme échéance. Le
portefeuille est composé de 5.639 crédits, ce qui signifie que le montant moyen par crédit s’éléve a

environ 324.000 euros.

Pour bénéficier d’'un crédit de la banque Triodos, le premier point obligatoire pour le projet est de
rentrer dans les missions et les valeurs de la banque. Si le secteur d’activité et la proposition de valeur
du projet correspondent aux valeurs de la banque, une évaluation de la création de valeur ajoutée
culturelle, sociale et environnementale est effectuée. Ensuite, et uniguement si les deux premiéres
étapes sont respectées, Triodos performe une analyse financiére du projet et s’assure de la capacité
du projet a arriver a I’équilibre financier, tout en ayant une capacité de remboursement suffisante.

La banque Triodos finance essentiellement des entreprises ayant plusieurs années d’expérience, car
une certaine stabilité financiére est nécessaire pour gérer un endettement. Les start-ups ne sont donc
pas la clientele majoritaire de Triodos. La banque propose une gamme tres large de crédits pouvant
convenir aux TPE jusqu’aux grandes entreprises. En effet, les montants par crédit varient entre 50.000
euros et 25 millions d’euros.

Triodos opére un contréle financier annuel pour chaque entreprise financée, ce qui la différencie
d’autres banques classiques. Il y a donc une communication établie entre les entreprises et la banque
pour gérer au mieux les difficultés éventuelles.

Triodos se rémunére grace aux frais retenus sur les apports de ses clients (les investisseurs), aux taux
d’intéréts percus sur les préts accordés et aux placements effectués dans des fonds éthiques. L’argent
apporté chez Triodos est donc soit transformé en crédits destinés principalement aux entreprises
sociales, soit transformé en placements. Ces deux activités sont sources de revenus pour Triodos.

4 Selon Crédal, « la garantie EaSl est une garantie financée par I'Union européenne d travers le programme « Employment and Social
Innovation » (EaSl) accordée aux entreprises actives dans le domaine social ou ayant un impact sociétal » (Garantie EASI, 2018).
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4.1.9.1

Fiche technique de Triodos Bank

Dénomination

Triodos Bank

Forme Juridique

Société Anonyme

Date de Création

1980 (1993 pour Triodos Belgique)

Type de financeur

Banque durable

Taille du Portefeuille

Environ 20 milliards € (2,1 milliards € pour Triodos Belgique)

OFFRE DE FINANCEMENT |

Outil financier

Dette (sous plusieurs formes)

Caractéristiques

Crédit d’investissement : min 50k€, taux d’intérét lié au risque, période de
remboursement de 1 mois a 30 ans max

Crédit de caisse : min 50k€, taux d’intérét lié au risque, court terme
Avance a terme fixe : min 100k€, taux fixe basé sur I'Euribor, période de
remboursement d’1 an max

Proportion

Uniquement Dette

Criteres d’investissement

Criteres financiers : capacité a arriver a I'équilibre financier, capacité de
remboursement

Criteres extra-financiers : création de valeur ajoutée culturelle, sociale et
environnementale, étre en phase avec les missions et les valeurs de la banque

Gestion du risque

Plusieurs mécanismes de garantie (hypothéque, fonds de commerce, externe,
garantie européenne EaS|, etc.)

Nombre de projets

Depuis création : Inconnu
En 2021 : portefeuille composé de 5.639 crédits

Montants investis

Montant moyen par crédit : 324k€
Montant total depuis création : Inconnu
Fourchette : min 50k€, max 25M€

Stade (Start-up), Scale-up
Taille (TPE), PME, Grandes entreprises

Entreprises d’économie sociale & Entreprises a impact
Type

=  Formes juridiques des projets financés forts diversifiées

Secteurs d’activité

Tout secteur

Accompagnement &
services extra-financiers

Controle financier annuel, communication réguliere, conseils financiers

Mode de
rémunération

e  Frais retenus sur les apports des clients
e Taux d’intéréts
e  Revenus provenant de I'activité de placement

Sources de
financement

e Apport des clients

Figure 12 : Fiche technique de Triodos Bank
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4.1.10 Scale Up

Scale Up est une société coopérative ayant pour mission de prendre des participations minoritaires
dans des sociétés belges non cotées, et actives dans le secteur de l'agroalimentaire. Ce fonds
d’investissement, initialement constitué en société anonyme, a pris la forme coopérative en 2017.
L’objectif de Scale Up est d’investir dans des jeunes entreprises innovantes afin de les aider a accroitre
leur impact sociétal positif et pérenniser leurs performances financieres.

L’'outil financier principal utilisé par Scale Up est la prise de participation en capital, et ce, en restant
toujours minoritaire. Etant actif dans le domaine de I'impact investing, I'objectif de Scale Up est de
combiner impact sociétal et rendement financier. L'objectif de rendement espéré par la coopérative
est de 12 %. Scale Up propose aussi des préts convertibles pour les entreprises jeunes ou
éventuellement pour une augmentation de capital aprés qu’un premier investissement a déja été
effectué. Il arrive donc fréquemment que Scale Up réinvestisse plusieurs fois au sein du méme projet.
La conversion de la dette se fait a la seule décision de Scale Up. En effet la coopérative décidera de
convertir la dette en actions, si certains chiffres fixés au préalable ont été atteints par I'entreprise
financée.

Scale Up a investi environ 6 millions d’euros depuis 2017 dans 8 projets différents. En 2021, Scale Up
a participé a deux augmentations de capital dans des sociétés déja en portefeuille, toutes deux via des
préts convertibles pour un montant global d’environ 350.000 euros. La taille des investissements
proposés par Scale Up est normalement comprise entre 300.000 euros et 500.000 euros. Cet intervalle
est souhaité par Scale Up, mais des exceptions peuvent arriver (Scale Up est méme descendu jusque
50.000 euros pour un projet). Notons aussi que si nous prenons en compte la somme des
investissements de Scale Up au sein de la méme entreprise, les montants peuvent s’élever jusqu’a 2
millions d’euros, investis en plusieurs fois et a des intervalles de temps différents.

Scale Up est un impact investor se situant entre « finance first » et « impact first ». En effet,
contrairement aux autres impact investors de notre échantillon, Scale Up n’utilise pas explicitement
I'impact comme premier critére de sélection. Les entreprises doivent respecter deux critéres : la
recherche d’impact sociétal positif et la pérennité financiére permettant a I'investissement d’étre
rentable. La recherche d’un rendement financier est obligatoire selon Scale Up puisqu’il s’agit de la
seule maniere de rémunérer son capital investi. Les entreprises financées doivent avoir au minimum
une année d’activité et minimum 1 million d’euros de chiffre d’affaires.

Scale Up ne veut pas étre considéré comme « seulement » un outil de financement : la coopérative se
positionne comme un vrai partenaire des projets soutenus. Scale Up exige a chaque investissement
une place au conseil d’administration de I'entreprise financée, ce qui répond a son souhait de
s'impliquer dans les différents projets. Scale Up et ses entreprises en portefeuille entretiennent des
contacts réguliers et le fonds offre I'accés a un réseau de consultants a tarif réduit pour certaines
entreprises.

Scale Up compte 12 investisseurs financiers ayant une participation moyenne d’environ 500.000 euros
par investisseur. La seule source de revenu de Scale Up est la plus-value réalisée sur ses
investissements lorsque Scale Up vend ses participations en capital plusieurs années apres avoir investi
dans une entreprise.
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4.1.10.1

Fiche technique de Scale Up

Dénomination Scale Up
Forme Juridique SCRL
Date de Création 2017

Type de financeur

Fonds d’investissement a impact

Taille du Portefeuille

3,5M€

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier

Capital & Dette convertible

Caractéristiques

Dette : convertible, uniquement si participation en capital au préalable
Capital : participations minoritaires, objectif de rendement de 12 %

Proportion

Inconnu =» 100 % Capital (si les dettes sont converties)

Criteres d’investissement

Criteres financiers : min 1 an d’activité, min 1M€ de CA, pérenne
financierement, capacité a procurer une plus-value, potentiel de croissance
Critéres extra-financiers : intentionnalité d’impact sociétal positif

Gestion du risque

« full risk »

Nombre de projets

Depuis création : 8 projets financés
En 2021 : 2 projets réinvestis, pas de nouveau projet financé

Montants investis

En 2021 : environ 350k€
Montant total depuis création : environ 6M£
Fourchette : min 300k€, max 500k€ mais des exceptions existent

Stade Start-up, Scale-up
Taille TPE, PME
Type Principalement des entreprises a impact

Secteurs d’activité

Secteur agroalimentaire

Accompagnement &
services extra-financiers

Présent au conseil d’administration, contacts réguliers, mise en réseau

Mode de s . .
. L e Plus-value réalisée sur investissement
rémunération
Sources de e  Coopérateurs-investisseurs apporteurs de fonds (environ 500k€ par
financement investisseur)

Figure 13 : Fiche technique de Scale Up
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5 Discussion des premiers résultats

Au sein de cette section, nous tirerons des conclusions grace aux données sur les offres de financement
des financeurs alternatifs de notre échantillon présentées dans la section précédente. En effet,
I'objectif étant de présenter ces offres sous forme de panorama, nous avons créé un tableau
comparatif® recensant les dix fiches techniques des dix membres composant I’échantillon. Ce tableau
nous permet non seulement d’avoir une vue d’ensemble, mais également de comparer plus facilement
les caractéristiques de chaque financeur, et mettre ainsi en évidence certaines observations a partir
desquelles nous tirerons des conclusions. Afin de présenter nos observations, nous reprendrons les
criteres présents au sein des fiches techniques et nous nous en servirons en tant que base de
comparaison entre les membres de |'échantillon.

5.1 Analyse en fonction des criteres différenciants des fiches
techniques

Tout d’abord, nous constatons que la moitié des financeurs alternatifs de I'échantillon sont des
sociétés coopératives. Il est intéressant de noter que des organismes financiers peuvent prendre la
méme forme juridique que les entreprises qu’ils financent. Le modele coopératif et ses principes
mettent en avant la propriété collective et la gouvernance démocratique qui sont deux concepts chers
a I'économie sociale. Cependant, bien que 5 financeurs partagent la forme coopérative, ils restent fort
différents a bien des égards. Par exemple, Change et Scale Up sont des fonds d’investissement destinés
a des personnes physiques fortunées ou des institutions (personnes morales). En effet, par exemple,
le montant minimum nécessaire pour investir chez Change est de 100.000 euros, ou encore le montant
moyen apporté par les investisseurs de Scale Up se situe aux alentours des 500.000 euros. Cela est
complétement différent si nous prenons en exemple Crédal et Citizenfund. En effet, investir au sein de
ces deux coopératives est possible a des colits bien moins élevés car certaines parts de coopérateurs
sont accessibles a partir de quelques dizaines d’euros. Les coopératives peuvent étre aussi tres
différentes au niveau des projets financés, des outils financiers utilisés ou encore de la vision de
I'investissement. Prenons les cas de F’in Common et Scale Up : ces deux coopératives de financement
ne semblent pas partager beaucoup de points communs. En effet, F’in Common est un organisme de
crédit ne finangant que les entreprises d’économie sociale au sens strict du terme, alors que Scale Up
est un fonds d’investissement privilégiant fortement la prise de participation en capital, et ciblant
plutét les projets a impact, en ayant comme objectif de réaliser des plus-values grace a ses
investissements. Pour cette premiére observation, nous pouvons conclure que posséder la méme
forme juridique ne semble pas assurer le partage d’autres points communs entre financeurs.

Les fonds d’investissement sont les plus représentés au sein de cet échantillon hétérogéne.
Contrairement a I'observation que nous venons de faire pour les coopératives, les fonds
d’investissement semblent partager plusieurs caractéristiques. En effet, les fonds d’investissement
repris dans notre échantillon sont tous des acteurs de I'impact investing. Aucun d’entre eux ne finance
exclusivement les entreprises d’économie sociale et tous veulent allier rendement financier et impact
sociétal.

Nous constatons aussi les énormes différences au niveau de certains chiffres assez représentatifs. La
taille des portefeuilles, par exemple, varie entre environ 200.000 euros et 2 milliards d’euros, ce qui
représente une différence de facteur « x10.000 ». La taille des financements fluctue entre les micro-
investissements (ex : Citizenfund), jusqu’ a des montants dépassant le million d’euros (Triodos, Phitrust
et SI2 Fund). Nous pouvons d’ailleurs aussi constater que les montants de financement les plus

4> Le tableau comparatif étant trop grand pour l'insérer dans ce travail de fin d’étude, nous avons choisi de le joindre a ce travail sur la
plateforme MatheO. Le lecteur peut donc se rendre sur cette plateforme afin de prendre connaissance de ce fichier.
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proposés par les financeurs alternatifs sont majoritairement situés entre 50.000 euros et 500.000
euros, ce qui correspond davantage aux besoins de financement des TPE et PME que des grandes
entreprises. Les grandes entreprises semblent d’ailleurs assez délaissées par les financeurs alternatifs.
En effet, il 'y a que Triodos qui déclare avoir certaines grandes entreprises en tant que cibles
financables. Notons tout de méme que ce constat peut aussi s’expliquer par le pourcentage assez
maigre que représentent les grandes entreprises parmi les entreprises sociales, telles que définies dans
ce travail. Effectivement, bien que la taille moyenne des entreprises sociales soit plus grande que celles
du reste des entreprises du secteur privé en Belgique (Barometre des entreprises sociales en Belgique,
2015), elle demeure bien en-dessous des 250 ETP nécessaires pour pouvoir étre qualifiée de grande
entreprise.

Un autre constat assez parlant est celui du stade des entreprises sociales financées. La majorité des
financeurs alternatifs indiquent qu’ils se focalisent sur les start-ups et les scale-ups. Pour expliquer cet
intérét particulier pour ces entreprises et donc le désintérét pour les entreprises plus matures, deux
éléments ont souvent été repris par les financeurs : il s’agit de I'importance de I'innovation portée par
le projet ainsi que de son potentiel de croissance. En effet, I'innovation fut régulierement citée comme
critére indispensable pour financer un projet, et ce, surtout par les membres de I'impact investing. Les
impact investors pergoivent I'innovation comme un moyen d’allier impact social et possibilité de
rendement financier ; ils semblent convaincus que c’est en répondant aux défis sociétaux actuels via
des projets novateurs que les entreprises sociales a impact pourront alors étre de vrais disrupteurs. Le
besoin de financement des seeds est également laissé de coté par plusieurs financeurs alternatifs, mais
pour des raisons différentes. De fait, les seeds ont des besoins de financement plus faibles qui ne
correspondent pas a la tranche de financement de certains membres comme Phitrust ou SI? Fund. De
plus, financer un projet encore en phase de création présente plus de risques que de financer une
start-up en activité depuis plusieurs années. En effet, le capital d’amorgage (premier apport en capital
d’une entreprise) est particulierement risqué, mais a le grand avantage pour I'entreprise d’établir ses
fonds propres, ce qui est essentiel pour la solidité financiere de celle-ci. Ainsi, une entreprise ayant des
fonds propres bien constitués aura plus de facilités a se financer par la suite, ce qui soutiendra son
développement. Cependant, force est de constater que seule une minorité des membres de
I’échantillon financent des seeds, ce qui est étonnant étant donné la volonté partagée des financeurs
alternatifs d’étre partenaires des projets financés sur le long terme.

Comme nous le savons, les deux outils financiers utilisés par les financeurs alternatifs sont la dette et
le capital. Au sein de notre échantillon, nous avons pu constater la diversité des types de dettes que
proposent les financeurs. |l est important de noter que méme si les financeurs alternatifs utilisent des
produits financiers classiques, ils s’adaptent tous aux besoins de financement des entreprises, en leur
proposant des financements adaptés a leurs réalités et a leurs besoins. Cependant, la diversité de
I'offre est telle qu’il nous est impossible de tirer des conclusions pertinentes puisque les crédits
octroyés par les financeurs alternatifs de notre échantillon sont différents par leur forme, leur
montant, leur durée de remboursement et leur taux d’intérét. Notons que pour trois d’entre eux
(Crédal, F'in Common et Triodos), la dette (sous ses différentes formes) représente le seul outil
financier a leur disposition car ces financeurs sont des organismes de crédit. Les autres financeurs
proposent tous du capital et de la dette : autrement dit, aucun d’entre eux ne propose uniquement de
la prise de participation en capital. Au sein des financeurs proposant les deux outils financiers, nous
retrouvons cing fonds d’investissement, un investisseur institutionnel et une plateforme de
crowdfunding. Pour tous (sauf pour W.Alter), |la prise de participation en capital est largement préférée
et constitue donc I'outil financier principal. En ce qui concerne la taille des prises de participation, nous
avons compris qu’elles peuvent étre fort différentes au niveau des montants, car certains font des
micro-investissements (ex : Citizenfund) et d’autres sont actifs sur des plus gros montants (ex : S/?
Fund). Néanmoins, ces financeurs ont tous un critere en commun : prendre des participations
minoritaires. En effet, la volonté des financeurs alternatifs étant d’étre des partenaires des entreprises
gu’ils financent, cela n’aurait pas de sens de devenir majoritaires. Lorsqu’un actionnaire détient plus
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de 50 % des actions d’une entreprise, cela lui donne le pouvoir de décider unilatéralement lors de
réunions d’actionnaires et donc de contréler I'orientation des activités de I'entreprise. Ce contréle irait
a I'encontre de la volonté des financeurs dont I'objectif est de soutenir les entreprises pour les aider a
se développer. De plus, selon un membre de I'échantillon, les financeurs alternatifs « n’ont pas
vocation a étre majoritaires au capital parce qu’ils ne peuvent pas faire le métier d’une entreprise
sociale ». Cependant, nous constatons que plusieurs fonds d’investissement de I'échantillon exigent
un siege au conseil d’administration (ou un autre organe de gestion) lorsqu’ils décident d’investir dans
une entreprise. Ces financeurs, méme s’ils ne sont pas en demande de controle de I'entreprise, veulent
tout de méme peser un certain poids dans les discussions stratégiques et la gestion de I'entreprise
financée.

Les financeurs alternatifs de notre échantillon ont des expériences trés différentes. Certains financeurs
comme W.Alter, Crédal et Triodos sont actifs depuis de nombreuses années et sont méme qualifiés par
leurs pairs d’acteurs historiques, alors que d’autres sont beaucoup plus récents. En effet, six des dix
membres de I'échantillon ont été créés il y a moins de dix ans. Cette constatation nous indique que
des financeurs expérimentés peuvent financer des jeunes entreprises sociales répondant aux défis
actuels, mais surtout, que le financement des entreprises sociales attire aussi de nouveaux acteurs
financiers.

Les financeurs alternatifs se démarquent aussi par les services extra-financiers qu’ils proposent. La
majorité d’entre eux propose d’accompagner les entreprises en leur fournissant divers services tels
gue la mise en réseau, les conseils financiers ou encore la communication réguliere. Phitrust va méme
jusqu’a affecter un expert expérimenté a chaque projet financé dont le role est d’aider et soutenir le
projet sur le long terme en partageant son expérience et son expertise. Plusieurs financeurs ont aussi
développé des outils de mesure et de suivi d’'impact social dont ils font bénéficier les entreprises
financées. Notons que chaque financeur utilise des outils de mesure d’impact qui lui sont propres : il
ne semble pas y avoir de standardisation de mesure d’'impact a ce jour.

La gestion du risque est une composante trés importante a prendre en compte lorsqu’un organisme
prend une décision d’investissement ou de financement ; les financeurs alternatifs ne dérogent pas a
cette regle. Lors d’un financement en dette, les garanties prises par les financeurs sont des
mécanismes permettant de réduire ce risque. En effet, la majorité des financeurs de notre échantillon
prend des garanties afin de diminuer son exposition au risque, en cas de défaut de paiement de
I’entreprise financée. Certaines garanties sont inhérentes a I'entreprise, comme les garanties sur fonds
de commerce ou les garanties hypothécaires, mais certains financeurs ont aussi accés a des garanties
externes. A titre d'exemples, F’in Common bénéficie d’'une garantie de la Fondation pour les
générations futures pendant que Crédal et Triodos, se sont vu octroyer une garantie financée par
I’'Union européenne pour certains projets. L'obtention de garanties influence directement I'offre de
financement des financeurs alternatifs étant donné que certains peuvent se permettre de baisser leurs
taux d’intéréts, en raison de leur exposition réduite au risque. Lors d’un investissement en capital, les
membres de I’échantillon ont aussi des pratiques forts différentes. C'est le cas de Citizenfund qui
indique : « nous sommes un fonds véritablement a risque parce que nous sommes souvent les premiers
investisseurs dans les projets ». En effet, étant donné que les projets ciblés par Citizenfund sont
principalement des seeds et des start-ups, le risque auquel le fonds s’expose est particulierement
élevé. Cependant, certains financeurs ont d’autres méthodes afin d’atténuer leur risque. Ainsi, par
exemple, lorsque Change finance un projet en dette convertible, il peut décider unilatéralement de sa
conversion en actions. Cette conversion peut intervenir en fonction de deux raisons principales : soit
I’'entreprise est en défaut de paiement par rapport au prét octroyé et Change convertit le solde restant
en actions ; soit la conversion intervient ultérieurement lors d’'une levée de fonds de I'entreprise lors
de laquelle Change bénéficie d’un certain pourcentage de remise par rapport a la valorisation de
I’entreprise au moment de la conversion. Ces deux mécanismes constituent donc des moyens de
réduire le risque lorsque Change investit. De plus, un autre financeur nous faisait remarquer que, de
maniere générale, les entreprises d’économie sociale sont moins exposées au risque que les
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entreprises a impact : « les entreprises d’économie sociale ont des sources de financement hybrides
venant de subsides publics, de fonds propres, de dons de fondations, etc. donc il y a une certaine solidité
financiere, alors que les entreprises a impact, c’est du business pur, avec un objectif social et elles n’ont
pas ou peu accés a des subsides publics ». Les cibles financées semblent donc, elles aussi, avoir un
impact sur le risque auquel sont exposés les financeurs. Nous constatons donc que les financeurs
alternatifs composant notre échantillon possedent des moyens bien différents de gérer le risque
auquel ils sont exposés et qu’il s’agit d’un critére mettant en évidence le déséquilibre régnant au sein
de cet échantillon.

Pour terminer, nous voulons mettre en évidence les différences entre les acteurs de la finance solidaire
et les acteurs de I'impact investing. Notre objectif n’est pas de catégoriser chaque financeur comme
membre d’un concept ou de l'autre, mais bien de comprendre quelles sont les caractéristiques des
offres de financement des financeurs alternatifs pouvant étre reliées a I'un ou I'autre courant. Tout
d’abord, intéressons-nous aux types d’entreprises ciblées. W.Alter et F’in Common sont les seuls
organismes a financer exclusivement des entreprises d’économie sociale. En effet, leurs portefeuilles
sont uniquement composés de coopératives et d’associations. La majorité des financeurs ciblent les
entreprises d’économie sociale et les entreprises a impact ; S/2 Fund quant 3 lui, ne s’intéresse qu’aux
entreprises a impact. Nous pouvons donc constater que les financeurs alternatifs ne ciblent pas
forcément les mémes types d’entreprises sociales. Le cas de la société coopérative est
particulierement parlant car il reflete assez bien la difficulté de certains impact investors a soutenir
financierement le modeéle coopératif. Selon un membre de I’échantillon « investir dans des
coopératives, c’est plus compliqué parce que généralement dans les coopératives, on sait quand on y
rentre et on ne sait pas quand on en sort »...« parfois ce sont des coopératives a finalité sociale, donc il
n’y a pas de plus-value a la sortie non plus ». Deux difficultés sont identifiées par ce financeur.
Premiérement, il est plus difficile, en tant qu’investisseur, de sortir en capital d’'une société coopérative
que d’une société plus classique. En effet, certaines regles inclues dans les statuts des coopératives
ont pour objet de de protéger la coopérative en restreignant certains droits relatifs a la sortie des
coopérateurs (ex: le double test de liquidité et de solvabilité). Deuxiemement, les sociétés
coopératives a finalité sociale empéchent la réalisation de plus-values, en indiquant dans leurs statuts
qgue le remboursement des parts (en cas de sortie) ne peut excéder le montant de la valeur de
souscription, c’est-a-dire la valeur a laquelle les parts de coopérateurs ont été acquises initialement.
Cela semble constituer une barriére importante a l'investissement des impact investors dont la
possibilité de plus-value constitue souvent leur source de rémunération principale. Cela se constate
lorsque nous observons les objectifs de rendement fixés par certains membres de I'échantillon. Par
exemple, Scale Up a un objectif de rendement fixé a 12 %, Change a 5 % et SI? Fund a 15 %. Ces objectifs
sont, de facto, irréalisables si leurs investissements dans certaines entreprises ne leur permettent pas
de réaliser une plus-value, celle-ci faisant souvent partie de leurs critéres obligatoires pour investir
dans une entreprise.

De plus, un autre membre de I'échantillon nous déclarait durant I'entretien : « nous voulons participer
aux décisions stratégiques de développement des entreprises que nous finangons et donc c’est plus
difficile lorsque nous sommes avec des centaines d’autres coopérateurs. Nous préférons étre juste avec
un nombre réduit de co-investisseurs ». Ce financeur met en évidence un autre principe lié aux sociétés
coopératives qui semble poser probleme aux impact investors : il s’agit du principe de gouvernance
démocratique. Les sociétés coopératives instaurent des limites au droit de vote pour éviter qu’un ou
plusieurs coopérateurs aient un poids trop important dans les décisions stratégiques de la société, ce
qui irait a I'encontre de I'esprit coopératif. Cette limite peut prendre plusieurs formes, telle qu’une
limite a un certain pourcentage (souvent 10 % ou 20 %), indépendamment du nombre de parts
détenues par le coopérateur, ou encore le principe « 1 Homme = 1 Voix » donnant une seule voix par
coopérateur sans lien avec le montant investi.

Grace a ces observations, nous avons pu décrire I'offre de financement des financeurs alternatifs et
comparer les différentes offres de notre échantillon sur base des critéres repris au sein de nos fiches
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techniques. De maniére générale, I'offre de financement destinée aux entreprises sociales semble
diversifiée et relativement compléete, bien que certaines lacunes aient été identifiées. Cette diversité
au sein de I'offre nous a aussi permis de constater certains points de divergence entre les membres de
I’échantillon. Bien que cette diversité puisse présenter un avantage pour les entreprises sociales en
besoin de financement puisque plusieurs types de solutions financieres s’offrent a elles, un manque
d’unité semble se dégager de cet écosystéme de financeurs alternatifs. Pourtant, la notion de co-
financement et de co-investissement a été relevée a maintes reprises durant les entretiens par une
grande majorité des financeurs. La collaboration financieére semble étre une pratique courante chez
les financeurs alternatifs. Il est donc intéressant d’analyser la collaboration entre les membres de cet
échantillon et comprendre ainsi quelles relations lient les financeurs alternatifs. C’est ce que nous
allons faire dans la prochaine section de ce travail.
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6 Deuxiemes résultats : la collaboration entre financeurs
alternatifs

Au sein de cette section, nous exposerons les résultats obtenus lors des entretiens passés avec chaque
financeur alternatif a propos de la collaboration entre les membres de I’échantillon. Afin de structurer
les différents résultats, nous séparerons les résultats obtenus en quatre thémes distincts. Tout
d’abord nous présenterons un « mapping » illustrant les liens qui unissent les différents membres de
I’échantillon. Grace a ce mapping, nous pourrons avoir une vue d’ensemble sur I'’écosystéeme de notre
échantillon et nous observerons les types de relations existant entre les financeurs alternatifs. Ensuite,
nous exposerons les propos des financeurs alternatifs quant aux constats qu’ils tirent sur I'état de la
collaboration dans le secteur de la finance alternative. En effet, dans le cadre des entretiens, nous
avons pu poser cette question a I'ensemble des membres ; il sera dés lors intéressant de comparer
leurs différentes réponses. Dans un troisieme temps, nous ferons émerger les points de tension ou de
blocage identifiés par les financeurs alternatifs qui entravent la collaboration entre acteurs financiers.
Enfin, dans la derniere partie de cette section, nous exposerons les pistes d’amélioration avancées par
les membres de I'échantillon et qui sont susceptibles de faire évoluer la collaboration dans ce secteur.

Afin de préserver I'anonymat des financeurs, nous avons créé un code généré de facon aléatoire pour
chaque membre de I’échantillon. Ces codes seront utilisés apres le mapping des financeurs alternatifs
et chaque membre prendra donc un nom de code allant de « FAL1 » jusque « FA10 » (FA signifiant
« Financeur Alternatif »).

59



6.1 Mapping des financeurs alternatifs de I’échantillon

W.Alter Credal |F'in Common| Citizenfund |Triodos Bank| Change Lita.co Phitrust Scale Up SI2 Fund
W.Alter / ++ ++ + ++ + + collab - eefin
Credal ++ / + + + ++ ++ + collab - es-fin
F'in Common ++ + / collab - esfin ++ +
Citizenfund + + collab - eo-fin / + ++ ++ collab - ee-fir | collab - ee-fir | collab - eafin
Triodos Bank ++ ++ + + / € -eollab + +
Change + ++ + + / ++ € -eclab |collab - eefin
Lita.co + ++ ++ + ++ / + + collab - eefin
Phitrust + € -eollab ++ / 4+
Scale Up |collab - esfin | collab - eafin collab - ee-fin ++ collab - eefin + collab - ee-fin / collab - ee-fin
SI12 Fund + + collab - eefin /
Figure 14 : Mapping des relations de collaboration des financeurs alternatifs de I'échantillon
Légende :
++ Partenaires réguliers
+ Partenaires occasionnels
€ - eollab Co-financement sans collaboration
collab - ee-fin Collaboration sans co-financement
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Lors des entretiens, il a été demandé a chaque financeur de catégoriser les relations entretenues avec
chaque membre de I’échantillon. Pour ce faire, nous leur avons demandé de classer chaque financeur
au sein de quatre catégories :

- Partenaires réguliers : cette catégorie reprend les financeurs ayant une relation depuis un
certain temps, avec des contacts relativement fréquents et avec qui la collaboration
(financiere ou autre) est réguliere.

- Partenaires occasionnels : cette catégorie reprend les financeurs ayant une relation plutot
naissante ou en développement, sans qu’une collaboration ne soit institutionnalisée. Les
financeurs repris dans cette catégorie ont déja co-financé des projets, sans toutefois qu'’il
s’agisse d’une pratique réguliere. La communication est présente, mais pas forcément
fréquente.

- Co-financement sans collaboration : cette catégorie reprend les financeurs ayant déja financé
les mémes projets sans pour autant qu’ils aient eu des échanges ou d’autres types de
collaboration.

- Collaboration sans co-financement : Inversement, cette catégorie reprend les financeurs
n’ayant jamais co-financé de projets communs mais qui entretiennent une relation de
collaboration différente du co-financement.

Ce mapping représente donc les différentes relations que les financeurs alternatifs ont avec chaque
financeur de I'échantillon. La catégorisation des relations nous a permis de mieux représenter cet
écosystéeme. Comme nous pouvons le constater, ce mapping prend la forme d’un tableau a double
entrée et il nous semble nécessaire de fournir au lecteur les clés afin de pouvoir comprendre ce que
ce tableau représente. Deux lectures différentes de ce tableau sont possibles : une lecture par ligne et
une lecture par colonne. Commengons par la lecture horizontale (par ligne) de ce tableau. En le
parcourant ligne par ligne, nous avons le point de vue de chaque financeur sur ses propres relations
avec les autres financeurs de I’échantillon. Prenons, par exemple, la ligne 1 qui représente le point de
vue de W.Alter sur ses relations avec les neuf autres membres de I’échantillon. L’intersection ‘ligne 1-
colonne 2’ : ‘W.Alter-Crédal’ signifie que W.Alter considere Crédal comme un partenaire régulier. A
présent, déchiffrons la lecture « par colonne ». Cette lecture représente le point de vue des autres
financeurs concernant le financeur respectif de chaque colonne. Prenons, par exemple, la colonne de
Citizenfund (colonne 4), et son intersection avec la ‘ligne 5’ : nous constatons que Triodos considére
Citizenfund comme un partenaire occasionnel.

Nous sommes a présent en mesure de déchiffrer ce tableau et d’en tirer certaines observations. Il nous
faut avant tout spécifier qu’une cinquiéme catégorie est répertoriée, il s’agit des cases blanches
signifiant que les financeurs n’ont pas la moindre forme de collaboration.

La premiere observation que nous pouvons effectuer est qu’une majorité relativement conséquente
des financeurs ont des relations de collaboration avec d’autres membres de I’échantillon. En effet, les
cases blanches existent mais sont largement minoritaires. Les deux types de collaboration les plus
représentées sont les « partenaires réguliers » et les « partenaires occasionnels », ce qui signifie que
lorsque des financeurs ont une relation de collaboration, ces relations sont relativement intenses. Le
co-financement sans collaboration est presque marginal tant il est peu représenté. Il semblerait donc
que les financeurs alternatifs aient une réelle relation de collaboration lorsqu’ils financent des projets
communs. La collaboration sans co-financement est une pratique assez représentée et concerne
particulierement les financeurs ayant des positionnements assez différents. Cela pourrait signifier que
des financeurs, dont I'offre de financement et/ou les projets ciblés different fortement, puissent donc
avoir du mal a co-financer des projets communs, mais pourraient tout de méme collaborer d’une autre
maniere. Nous verrons ultérieurement quels sont les critéres pouvant entraver la collaboration entre
financeurs alternatifs et quels sont les types de collaboration qui existent en plus du co-financement.
Cela apportera des éléments de réponse a cette observation.
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La lecture de ce tableau a double entrée nous permet d’effectuer une constatation intéressante. En
effet, cette double lecture nous expose le point de vue du financeur, mais aussi celui de son entourage
(c’est-a-dire les autres membres de |’échantillon). Nous remarquons que les financeurs ne se
considerent pas toujours de la méme fagon : ils n’évaluent pas forcément leurs relations de la méme
maniere. Pour exemple Citizenfund considére Change comme un partenaire régulier, alors qu’a
I'inverse, Change considere Citizenfund comme un partenaire occasionnel.

L’écosystéme créé par les relations entre financeurs de I’échantillon semble aussi faire apparaitre un
certain clivage entre deux types de financeurs : les financeurs solidaires et les impact investors. Dans
le cadre de ce travail, nous ne sommes pas amenés a catégoriser chaque financeur dans I'un ou l'autre
de ces deux concepts, car il s’agirait d’une classification partiale et relativement subjective. Cependant,
il est possible d’identifier des tendances assez marquées chez certains financeurs, et celles-ci
permettent de les identifier selon certains critéres que nous avons mentionnés plus tot dans ce travail.
En effet, I'absence ou la restriction de la rémunération du capital, ou encore le ciblage prioritaire du
financement des entreprises d’économie sociale, sont des criteres se référant davantage a la finance
solidaire. Inversement, la volonté d’allier impact social et rendement financier ou de financer des
entreprises aux modéles économiques et aux formes juridiques plus classiques, sont des critéeres
inhérents a I'impact investing. Nous pouvons constater que des relations semblant assez fortes lient
plusieurs financeurs plutot « solidaires ». En effet, W.Alter, Crédal, F'in Common et Citizenfund
collaborent tous et sont tous les quatre actifs dans la finance solidaire (a des intensités différentes).
Ensuite, nous avons pu identifier trois acteurs se situant entre la finance solidaire et I'impact investing :
il s’agit de Triodos, Lita.co et Change. Le mapping indique que ces trois financeurs ont des relations de
collaboration assez développées avec la grande majorité des autres financeurs de I’échantillon. Etant
donné leur positionnement plus « hybride », il semblerait qu’ils réussissent a nouer des relations de
collaboration avec des financeurs fort différents.

Enfin, nous pouvons aussi constater que les financeurs adoptant les critéres les plus « extrémes », que
ce soit du point de vue de la finance solidaire ou celui de I'impact investing, semblent développer le
moins de relations de collaboration avec les autres financeurs. F’in Common, par exemple, finance
uniquement des entreprises d’économie sociale ayant obtenu le label finance solidaire®. Cet
organisme de crédit applique donc des critéres stricts de la finance solidaire et nous constatons que
F’in Common fait partie des financeurs ayant développé le moins de relations. Bien entendu, plusieurs
autres critéres peuvent expliquer ce constat, comme son jeune age (créé en 2018) ou encore son
portefeuille assez réduit (7 projets financés). A I'opposé, nous pouvons considérer S/? Fund comme
étant le financeur le plus éloigné du concept de la finance solidaire puisque ce fonds investit
uniquement dans des entreprises a impact aux formes juridiques classiques et posséde I'objectif de
rendement financier le plus élevé de I’échantillon. Cependant, nous pouvons faire le méme constat
gu’a I'égard de F’in Common : SI? Fund fait aussi partie des financeurs ayant développé le moins de
relations.

Pour conclure, notons que les observations et les constats listés ci-dessus sont subjectifs et non-
représentatifs du secteur de la finance alternative dans son ensemble. Il s’agit d’un échantillon réduit
sur lequel nous proposons une analyse qualitative dans le cadre de ce mémoire, ce qui he nous permet
pas de tirer des conclusions statistiques. Il s’agit uniguement de données obtenues lors des entretiens
qui ont été rassemblées afin de créer ce mapping. De plus, les répondants sont des personnes
physiques censées représenter leur organisme de financement. D’autres résultats auraient pu étre
obtenus si nous avions interrogé des personnes différentes représentant le méme acteur financier. En
effet, n’oublions que la subjectivité est intrinséquement humaine.

46 Le label Finance solidaire est une initiative de Financité. Le but du label est de certifier que le produit ou I'entreprise le possédant propose
des activités génératrices d'utilité sociale et environnementale en se basant sur des critéres sociétaux.
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6.2 Constats sur I’état de la collaboration entre financeurs alternatifs

Dans cette partie, nous exposerons les constats opérés par les membres de I'échantillon a propos de
|’état de la collaboration du secteur de la finance alternative. Il est important de comprendre que les
propos qui vont suivre ne concernent pas uniquement notre échantillon réduit de dix financeurs
alternatifs, mais bien le secteur global du financement des entreprises sociales par les financeurs
alternatifs. Lorsque nous citerons la parole des membres de notre échantillon, nous utiliserons les
codes mentionnés plus-haut afin de préserver 'anonymat des financeurs.

Tout d’abord, lorsque nous avons demandé aux financeurs alternatifs leur avis général sur la
collaboration au sein de ce secteur, la grande majorité des membres a tenu des propos assez positifs.
FA10 nous a dit « globalement, on est quand méme dans un secteur qui est assez ouvert a la
collaboration, par rapport a l'industrie financiére assez classique ou chacun dit : c’est mon client », ou
encore selon FA6 « tout le monde n’a pas les mémes objectifs dans ce secteur mais on se rejoint tout
de méme dans pas mal de points et donc les relations sont trés cordiales ». De plus, les financeurs
considérent tous la collaboration entre acteurs financiers comme un composante importante de leur
métier.

Ensuite, I'importance de la dimension humaine dans les relations de collaboration a été mentionnée a
de nombreuses reprises. Selon plusieurs financeurs, la collaboration passe par la connaissance de
I'autre, I'instauration d’une relation de confiance et des contacts humains privilégiés. Pour FA5 « c’est
un petit monde, tout le monde se connait et cela aide beaucoup a construire des relations sur le long
terme ». Ce financeur mentionne que la finance alternative reste un milieu assez petit, malgré son
évolution ces dernieres années, ce qui facilite les relations rapprochées. Pour FA9, la collaboration
entre structures de financement « c’est souvent une question de personnes, par exemple on avait de
bons contacts avec une personne de FA6 ou encore une personne chez FA10 était une ancienne
collégue ». Toujours dans cette dimension humaine, plusieurs financeurs ont constaté que le Covid-19
a diminué les échanges. En effet, les échanges virtuels devenus courants constituent un frein a la
collaboration, car beaucoup de partenariats se font davantage « d’humain a humain » que « de
structure a structure ».

Le phénomeéne de concurrence est présent mais cela reste sain selon un avis largement partagé.
D’aprés FA10 « « Il y a un peu de concurrence mais il y a beaucoup de projets aussi »(...)« Je ne peux
pas dire qu’il y a de la place pour tout le monde mais c’est un peu ¢a quand mémen». |l semble que ce
ne soit pas dans les pratiques de ce secteur d’étre particulierement concurrentiel, « on ne se fait pas
la guerre » nous a dit FA7. Plus encore, un type de relation hybride se situant entre partenaires et
concurrents a été mentionné plusieurs fois au cours des entretiens. Selon FA10, « il y a des dossiers ou
on est en collaboration avec FA3 et ol on va co-financer et il y a d’autres dossiers ol on est en
concurrence et oli on remet une offre concurrente. Tout ¢a se passe trés bien et on se retrouve a la
méme table dans de nombreux cas »(...)« cette concurrence peut méme étre bénéfique pour le
secteur ». |l semblerait que plusieurs membres de I’échantillon percoivent ces relations hybrides de
maniere plutot positive.

Concernant les projets plus jeunes et plus risqués, nous avons remarqué lors des entretiens que les
financeurs alternatifs préféraient étre plusieurs a co-financer ces projets pour répartir le risque.
Cependant, pour les projets moins risqués et ayant un potentiel de croissance, les membres de
I’échantillon constatent que la collaboration diminue. En effet selon FA9, « Si un financeur pense avoir
trouvé la poule aux ceufs d’or, il n’aura pas spécialement envie de co-financer. Par contre, si le projet
est catégorisé en tant que canard boiteux, alors la « répartissons le risque ! » ». Cette observation
améne ce méme financeur a la conclusion que : « les collaborations se font plus pour éviter un risque
que pour partager une bonne affaire. C’est un état d’esprit qu’il faut peut-étre changer » (FA9).
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Ce constat de priorité donnée a la réduction du risque nous améne a parler de la difficulté des projets
jeunes et risqués qui ont énormément de mal a trouver du financement. Selon plusieurs financeurs,
c’est aussi pour ce genre de projets que la finance alternative existe car elle est censée répondre aux
besoins de financement de projets sociaux non-finangables par le systeme classique. Selon FA8, « c’est
compliqué pour les entreprises un peu plus jeunes ou les garanties ne sont pas super solides, la il y a
une frilosité qui se développe de la part des financeurs et on préfére étre a plusieurs ». |l semble aussi
y avoir une volonté de certains financeurs de trouver un équilibre entre des projets attractifs et
rentables et d’autres plus jeunes et risqués, car ceux-ci ont aussi besoin de financement.

Pour revenir sur la concurrence, certains financeurs considerent qu’il n’y a aucune raison a une
éventuelle concurrence entre financeurs alternatifs car « le gdteau est énorme »(...)« en fait, on a une
capacité en termes de liquidité de financement qui est assez petite par rapport a ce gdteau » (FA8). Ce
financeur exprime que le marché des entreprises sociales est de toute fagon trop grand pour que les
financeurs alternatifs y répondent entierement. En effet, la capacité actuelle en termes de liquidité de
financement des financeurs alternatifs ne semble pas suffisante pour couvrir toute cette demande.
Selon FA1l, la collaboration doit primer sur la concurrence « méme si on a des offres trés
similaires »(...)« on a besoin d’avoir des acteurs qui font un peu la méme chose parce qu’il y a des
besoins de financement dans ce secteur et il faut pouvoir y répondre ».

Plusieurs membres de I'échantillon considérent aussi que les financeurs alternatifs sont trop
méconnus. Selon FA8, « le vrai probléme est surtout que les outils de financement de I’économie sociale
sont trop peu connus »(...)« I'objectif serait d’augmenter cette connaissance pour les entreprises
sociales, pour qu’elles sachent que ce type d’offre de financement est disponible et leur convient ». L'un
des constats tirés au sein des entretiens pour expliquer ce phénomeéne est un manque de
communication a propos de ce que les financeurs alternatifs ont a offrir. En effet, nous ressentons une
volonté partagée de se réunir pour augmenter la visibilité de I'offre des financeurs alternatifs. Grace a
ces constats, nous commencons a percevoir une volonté de collaborer assez présente dans ce secteur.
Cependant, il n’y pas assez de systématisation de partenariats entre ces acteurs, bien qu’il y ait
certaines relations privilégiées. Selon FA3, « on a intérét a se renforcer, a faire front commun et a avoir
une offre beaucoup plus visible vis-a-vis des entreprises sociales ».

Enfin, certains membres de I'échantillon pergoivent une méfiance historique entre les acteurs de la
finance solidaire et les acteurs de I'impact investing. Cette méfiance pourrait s’expliquer par le fait que
certains modeles économiques entre financeurs semblent incompatibles. Cependant, malgré cette
barriére, une volonté de dialoguer, d’augmenter sa connaissance de |'autre et de trouver des solutions
de collaboration semble se distinguer. Nous exposerons en profondeur les tenants et aboutissants de
ce constat au sein de la partie reprenant les points de tension entravant la collaboration des financeurs
de notre échantillon.

6.3 Les différents types de collaboration

Au cours des entretiens, nous avons réalisé qu’il existe plusieurs types de collaboration entre acteurs
financiers. En effet, bien que le co-financement de projets constitue la premiere source de
collaboration entre les acteurs financiers de I’échantillon, nous avons pu recenser d’autres pratiques
faisant, elles-aussi, partie des relations de collaboration entre financeurs alternatifs.

Echange d’informations : Beaucoup de financeurs s’échangent des informations sur certains projets,
et réorientent méme des projets en demande de financement vers d’autres partenaires financiers
gu’ils considérent comme plus adaptés. En effet selon FA4, « cela arrive que FA5 nous renvoie des
dossiers qu’ils considérent trop petits pour eux ». Ce type de collaboration, basée sur la communication
et la connaissance des offres de financement des partenaires financiers, bénéficie directement aux
entreprises sociales, car elles sont aiguillées vers des financeurs qui semblent plus adaptés a leurs
besoins de financement.

64



Analyse commune de dossiers : L’analyse financiére ou extra-financiere commune de projets est une
pratique de collaboration assez répandue au sein de cet échantillon. Le partage d’analyse de dossiers
est aussi considéré comme important. Selon FA10 « on partage I'analyse d’un dossier avec un
partenaire financier si on considére qu’un co-investissement pourrait étre bénéfique au
projet »(...)« cela fait gagner du temps a tout le monde et I’autre investisseur est ravi car une analyse
de dossier c’est un mois de boulot ».

Etre une source de deal flow*” pour un partenaire financier : Certains financeurs ont des relations
parfois « unidirectionnelles », c’est-a-dire qu’un financeur peut étre considéré comme un apporteur
d’affaires par un autre. Ainsi, FA1 déclare que : « FA4 est une source de deal flow pour nous, ¢a arrive
souvent qu’on investisse dans des projets ol FA4 a déja participé ».

Participation aux comités de partenaires financiers : Plusieurs financeurs de I’échantillon font en effet
partie des comités (ou autres organes décisionnels) d’autres financeurs de I’échantillon. Selon certains,
c’est important car cela constitue un lien puissant entre ces structures.

Organisation d’évenements communs : Cette pratique permet d’atteindre un public plus large. La
possibilité de mutualiser des événements en vue de proposer une image unifiée des financeurs
alternatifs profiterait a I'ensemble du secteur en amplifiant la visibilité globale de leurs activités.

Partage d’expertise sur la_mesure d’impact social : Nous avons précédemment soulevé que les
méthodes de mesure d’impact social variaient en fonction du financeur. Cependant, certains d’entre
eux commencent a communiquer et a partager leurs différentes expertises sur ce sujet pour arriver a
construire un outil commun.

Accompagnement commun des projets co-financés : Lorsque des financeurs co-financent des projets,
leurs différentes expertises peuvent aider les projets a se développer. Dans certains cas, les porteurs
de projets peuvent donc tirer avantage a se faire financer par plusieurs acteurs différents. Nous verrons
plus tard que la notion de complémentarité entre financeurs semble essentielle a la création de valeur
ajoutée pour I'entreprise financée.

6.4 Les points de tension et de blocage entre financeurs alternatifs

Aprés ces observations sur I'état de la collaboration entre les financeurs de notre échantillon, nous
allons aborder les différents points de tension et de blocage qui entravent la collaboration entre ces
financeurs. Lors des entretiens, nous avons demandé aux financeurs d’identifier ces critéeres afin de
répondre a la question : « Pourquoi la collaboration est-elle difficile dans certains cas ? ».

Tout d’abord, nous pouvons citer la concurrence comme facteur de blocage a une collaboration
potentielle. Nous avons mentionné plus haut que la concurrence est une réalité, aussi faible soit-elle
dans ce secteur. Selon FA8, elle se renforce en fonction d’un critére en particulier : « pour les projets
super rentables ol il n’y a pas de problémes de risques, les acteurs peuvent étre facilement en
concurrence ». Cependant, ce phénomene de concurrence est a nuancer étant donné que les relations
entre financeurs sont souvent un mélange entre partenaires et concurrents, tel que nous I'avons défini
dans notre analyse théorique sous l'intitulé « phénomene de coopétition ».

Ensuite, nous avons constaté un manque de communication entre certains financeurs. Cette lacune
semble entrainer une méconnaissance des offres de financement proposées par d’autres financeurs
alternatifs, ce qui réduit leur chance de collaborer. En effet, lorsque nous avons demandé aux membres
de catégoriser leurs relations au sein de notre échantillon, certains financeurs affirmaient connaitre le
nom de certains membres sans pour autant connaitre leurs offres de financement ou leurs différentes

47 Le deal flow représente « le flux d'affaires potentielles d'un fonds d'investissement, comprenant l'intégralité des propositions
d'investissements apportées par des relations personnelles, des intermédiaires spécialisés, des événements, des réseaux affiliés, ou
directement par les entrepreneurs eux-mémes » (Caillard et al., 2018).
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activités. Il semblerait donc que le manque de collaboration ne soit pas uniqguement dii a une volonté
de ne pas collaborer, mais aussi a la méconnaissance de |'autre. Ce constat apparait d’ailleurs comme
assez paradoxal étant donné que beaucoup de financeurs affirment aussi que le secteur de la finance
alternative est « un petit monde » et que « tout le monde se connait ».

La longueur du processus de décision d’investissement peut aussi jouer un réle négatif dans la
collaboration entre certains financeurs. En effet, selon FA9 cela peut méme impacter négativement les
chances de co-financer des projets avec certains acteurs financiers : « Nous avons une grosse entrave,
il s’agit du temps entre la découverte d’un dossier et la décision finale d’investissement pour la bonne
et simple raison qu’on a un processus relativement long »(...)« cela peut étre un handicap pour les
financeurs qui n’ont pas la patience de passer par cette maniére de fonctionner ».

Ensuite, nous avons pu aussi constater que les caractéristiques des offres de financement et les
critéres de financement de chaque financeur influent directement sur leur collaboration. En effet, il
semble que, lorsque que les financeurs de I’échantillon ne partagent pas certains points communs, les
relations de collaboration en résultant peuvent en souffrir. Par exemple, les conditions de financement
peuvent étre inégales entre financeurs, lorsqu’ils ne sont pas exposés au méme risque pour un
financement semblable. De plus, si les moyens financiers sont trop inégaux entre financeurs, il peut
étre difficile de co-financer les mémes projets. Il en est de méme lorsque les projets ciblés different
(types d’entreprises variés, stades de développement différents, etc.). Il semble donc que pour
optimiser la collaboration entre financeurs alternatifs, ils doivent partager un certain nombre de points
communs. Si ce n"est pas le cas, ils s’exposent au risque de devenir « incompatibles » et de rendre, de
facto, leur collaboration difficile. Cependant, cette conclusion n’est pas a considérer de maniere
générale, car la diversité des membres de I'échantillon a fait naitre plusieurs types de collaboration. Il
est donc tout a fait possible que certains membres ne semblant pas partager beaucoup de points
communs puissent tout de méme arriver a collaborer. FA6 nous parlait de sa relation de collaboration
avec FA9, en dépit de leurs différences a plusieurs égards : « Parfois, on n’intervient pas au méme
moment parce que nous proposons des crédits de type bancaire alors que FA9 est actif dans la prise de
parts en capitaux. Mais cela nempéche pas que certains projets aillent chercher des capitaux chez FA9
puis faire un crédit chez nous. Ce n’est pas réellement de la collaboration directe mais plutét du co-
financement de projets et quelquefois ¢a peut étre sans le savoir ». Pour FA4, « si on n’est pas sur la
méme cible, ¢ca n’'empéche pas la collaboration. Par exemple, FA5 nous envoie des projets quand ils
sont trop petits pour eux. Il n’y a pas de collaboration opérationnelle mais nous nous entendons bien
et nous nous référons des dossiers ».

Nous pouvons aussi tirer le constat inverse. Effectivement, il semble que le partage de certains criteres
facilite les relations de collaboration entre financeurs. Selon plusieurs membres de notre échantillon,
une complémentarité entre des structures de financement est nécessaire pour pouvoir collaborer. En
effet, il semble important de percevoir la valeur ajoutée qu’un partenaire financier apportera dans le
cas d’une collaboration. Selon FA3 : « avec FA7, nous percevons la valeur ajoutée d’un co-financement.
Ils apportent du capital et nous de la dette donc nous avons intérét a travailler avec eux car nous avons
des offres complémentaires ». A I'inverse, FA3 ne percoit pas la valeur ajoutée a collaborer avec
d’autres financeurs proposant un produit financier identique mais au montant plus faible : « c’est vrai
que pour les projets plus petits ¢a n’a pas de sens de partager le crédit »(...)« si ce sont des petits
montants par rapport a notre masse a nous, ce n’est pas toujours une plus-value de mettre trop de
monde autour de la table ».

Pour conclure cette section, nous exposerons les points de blocage existants entre les acteurs de la
finance solidaire et ceux de I'impact investing. Nous avions déja constaté, grdce au mapping des
financeurs alternatifs, un certain clivage entre ces différents acteurs. Plusieurs points de tension ont
été identifiés au cours des entretiens. Selon FA7 : « pour le moment, nous nous positionnons vraiment
dans I’économie sociale et il y a vraiment des différences d’approche par rapport aux investissements
a impact. Je ne dis pas qu’on ne travaillera jamais ensemble mais la collaboration n’est vraiment pas
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simple ». En effet, la recherche de rendement financier semble rendre la collaboration difficile entre
ces différents acteurs, étant donné que I'un des principes de la finance solidaire est de limiter la
rémunération du capital. Certains financeurs vont méme jusqu’a affirmer « nous ne faisons pas le
méme métier ». De plus, I'influence exercée par les impact investors sur les processus de décision des
entreprises financées semble étre pointée du doigt par certains financeurs. Selon FA7, certains impact
investors « influencent les processus de décision de I'entreprise pour atteindre leurs objectifs, ces
objectifs étant prioritairement le rendement financier et la sortie avec une plus-value ». Cependant,
malgré ces points de tension, nous remarquons aussi une envie de collaborer assez partagée au sein
de I'échantillon afin de réunir ces deux types d’acteur. D’ailleurs, certains d’entre eux entretiennent
des relations de communication réguliéres et tentent de s’accorder sur différents points pour co-
financer des projets communs.

6.5 Les pistes d’amélioration

BN

Nous allons a présent aborder les pistes d’amélioration proposées par les financeurs de notre
échantillon. Nous pouvons aussi mentionner que certains membres ne ressentent pas la nécessité
d’améliorer la collaboration entre financeurs alternatifs : certains considérent I'état actuel de la
collaboration au sein de cet écosysteme comme tout a fait satisfaisant.

Cependant, nous avons relevé une convergence assez notable de la majorité des membres de
I’échantillon vers une piste d’amélioration en particulier : se positionner ensemble/faire front
commun en tant que financeurs alternatifs, afin d’augmenter la visibilité globale de leurs offres et
ainsi participer au développement du secteur. Pour ce faire, plusieurs solutions ont été mises en avant
lors des entretiens. Selon FA1, « il faut développer I'écosystéme du monde de I'impact, se structurer
pour avoir une offre qui soit claire et lisible pour les entreprises et pour les investisseurs ». En effet,
plusieurs autres financeurs souhaitent développer cet écosysteme, comme FA7 pour qui les financeurs
alternatifs devraient « travailler ensemble pour mettre en avant les forces de chacun, les particularités
de chacun, afin d’étre en vrai partenariat global ». Certains financeurs vont encore plus loin dans ce
raisonnement et mentionnent la possibilité de créer une proposition de valeurs communes entre ces
financeurs. Pour FA3, « La vraie plus-value serait d’avoir un catalogue en partie commun dans le but
de faciliter le travail de I’'entrepreneur social qui cherche du financement. Pour pouvoir y arriver, il faut
qu’il y ait une complémentarité entre les financeurs alternatifs, qu’on ne se marche pas trop les uns sur
les autres ».

Il semble que les solutions apportées par les financeurs alternatifs pour améliorer leur collaboration
portent sur les axes de la complémentarité et de la communication. Idéalement, I'objectif poursuivi
par certains financeurs alternatifs serait de réussir a se différencier efficacement de la finance classique
en mettant en avant les avantages proposés aux entreprises sociales tout en « proposant des produits
financiers faciles et compréhensibles qui permettraient aux entreprises sociales de se dire que ¢a ne va
pas prendre plus de temps ou étre plus contraignant qu’avec du financement classique » (FA8). FA1,
qguant a lui pense « qu’essayer d’orienter les investissements et I’épargne vers les financeurs alternatifs
peut se faire en collaborant mieux ».

De plus, FA3 rappelle que les financeurs alternatifs font partie de ce secteur de I'économie sociale et
de I"’économie a impact qu’ils souhaitent développer et donc que « c’est aussi important de dire aux
entreprises sociales de faire appel aux financeurs alternatifs parce qu’on renforce I'entiéreté du
secteur »(...)« si on a envie que les valeurs de la finance alternative perdurent, c’est aussi en nous
soutenant car nous sommes aussi des acteurs de ce secteur, nous avons aussi besoin nous d’étre mis
en avant ».

A travers ces différentes pistes, nous pouvons déchiffrer I’envie, de la part de certains financeurs
alternatifs, de se mettre « en réseau » de maniere a se renforcer et se développer. Il semble donc
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intéressant de savoir si une initiative correspondant a ces critéres existe déja en Belgique. C'est
pourquoi nous allons nous pencher sur Solifin et son réseau au sein de la prochaine partie de ce travail.

6.6 L'exemple concret de Solifin

Solifin est un réseau belge créé en 2019 et destiné a soutenir I'entrepreneuriat a impact. Ce réseau a
été créé par sept membres fondateurs, dont six font partie de notre échantillon: il s’agit de
Citizenfund, Crédal, Lita.co, Scale Up, SI? Fund, et Triodos Bank. En seulement quelques années, le
réseau Solifin « d’acteurs de la finance éthique et durable » s’est fortement développé et compte a
présent plus de 25 membres. D’ailleurs, deux autres membres de notre échantillon ont rejoint ce
réseau (Change et Phitrust).

Ce réseau est né pour répondre a deux besoins différents, et Solifin en a directement fait ses deux
grandes missions :

1) Pour les entrepreneurs sociaux : Faciliter 'acces a I'information et au financement par une
meilleure compréhension de la diversité des sources disponibles.

2) Pourles financeurs éthiques et durables : Renforcer la collaboration entre ces financeurs actifs
en Belgique et promouvoir leurs pratiques auprés de nouveaux financeurs.

En ce qui concerne la premiéere mission, Solifin a mis en place tout un parcours d’accompagnement
pour les entrepreneurs sociaux en demande de financement. Tout commence par un premier contact
avec le porteur de projet pour vérifier si le projet rentre dans les criteres de Solifin. Ensuite, une
formation est proposée a lI'entrepreneur ; au cours de celle-ci, il s’agira, pour Solifin, d’aider
I’entrepreneur a définir le mix de financement idéal adapté a son projet, d’introduire la notion de
mesure d’impact et de présenter ses membres et leurs différents instruments financiers. Une fois
I’entrepreneur bien préparé, celui-ci fera un « pitch investisseur » faisant figure de répétition générale
avant le jour J. La derniere étape est une session de matchmaking (organisée mensuellement) qui
permet la rencontre entre les entrepreneurs sociaux ayant bénéficié de I'accompagnement de Solifin
et les financeurs éthiques et durables faisant partie du réseau Solifin. A travers ce parcours, Solifin
facilite la rencontre entre les entreprises en recherche de financement et les acteurs financiers offrant
du financement.

La deuxieme mission poursuivie par Solifin s’insérant parfaitement dans le cadre de notre travail, nous
avons jugé utile d’avoir un entretien avec Solifin afin de connaitre leur avis d’expert sur le sujet de la
collaboration. Selon Solifin, I'initiative de ce réseau provient de multiples constats faits par les
financeurs alternatifs : « il y a trop de fonds a impact différents, avec a chaque fois des problématiques
de gestion alors qu’on fait face a des probléemes communs »(...) « On ne pése rien par rapport a la
finance classique alors pourquoi on ne collabore pas plus ? ». Pour répondre a ces constats, le premier
objectif poursuivi par Solifin était « d’augmenter la visibilité de ces acteurs financiers ». Pour ce faire,
Solifin a créé une charte composée de quatre principes que les acteurs financiers désireux de rejoindre
le réseau s’engagent a respecter.

- Avoir une activité significative en Belgique.

- Etre transparent dans leurs pratiques.

- Avoir minimum 50 % d’entreprises a impact dans leur portefeuille.

- Lereste de leur portefeuille doit étre certifié comme étant socialement responsable.

Cette charte semble assurer le partage d’un socle de valeurs communes au sein des membres du
réseau de Solifin. Qu’en est-il de la collaboration entre ces acteurs financiers appartenant au réseau ?
C’est ce que nous avons demandé a Solifin. Premiérement, « pour les projets financés via Solifin, il doit
y avoir au moins la moitié ou plusieurs acteurs ont co-financé ces projets ». De plus, la collaboration au
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sein du réseau semble variée : « il y a plein d’exemple de partage, de due diligence. Une fois que les
acteurs commencent a se connaitre et ont confiance, ils bossent entre eux ».

La concurrence est présente dans ce réseau. En effet, certains acteurs financiers sont positionnés de
la méme maniere c’est-a-dire « sur les mémes stades de développement, les mémes montants de
tickets et les mémes projets visés ». Lorsque des financeurs sont dans cette situation, un phénomeéne
de concurrence se développe, ce que Solifin considere comme tout a fait normal : « c’est logique, tu
as envie des meilleurs projets avec toi, les projets avec le plus d’impact et aussi les plus solides
financiérement ». A I'inverse, méme au sein de ce réseau, certains financeurs semblent trop éloignés
et peuvent donc devenir incompatibles. Selon Solifin, « Il y a clairement des acteurs que je n’ai jamais
vus collaborer au sein de Solifin, parce qu’ils ne sont pas positionnés de la méme maniere »(...)« certains
acteurs ont des modéles économiques et des approches économiques trés différentes ». Ces constats
vont d’ailleurs dans le méme sens que ceux effectués préalablement par certains financeurs de notre
échantillon. Solifin mentionne d’ailleurs également le besoin de complémentarité entre financeurs :
« généralement ce sont des outils différents qui collaborent entre eux mais qui partagent une méme
approche économique du financement ».

Certains membres de notre échantillon ont mentionné Solifin et beaucoup d’entre eux considerent ce
réseau comme une initiative prometteuse. Pour FA3 qui mettait en avant la possibilité de créer une
proposition de valeurs communes entre financeurs : « c’est ce que Solifin essaie de faire pour les
entrepreneurs sociaux, avoir un catalogue en partie commun ». La dimension humaine a aussi été
relevée comme particulierement importante dans les relations. Pour FA9 : « Solifin nous permet d’avoir
des relations interpersonnelles fortes car souvent c’est une question de personnes de pouvoir collaborer
ou pas. La vision ou la philosophie de chaque financeur peut ne pas cadrer avec d’autres, mais la
meilleure chose c’est que les gens se connaissent ». Solifin est également percu comme créateur de
plus-value, non seulement pour la collaboration entre financeurs, mais aussi pour les porteurs de
projets. Selon FA10, « Solifin c’est tres chouette comme initiative. Le matchmaking c’est super efficace
et ca permet a tout le monde de gagner du temps. Pour les entrepreneurs, ce n’est pas toujours évident
de savoir quelles offres sont a disposition et qui sont les organismes de financement alternatif et Solifin
facilite ¢a ». Enfin, pour FA1 : « Solifin permet aux entrepreneurs de ne pas perdre trop de temps, mais
aussi nous permet de cibler des projets ».
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7 Discussion des résultats de la collaboration entre
financeurs alternatifs

Cette derniére section centrée sur la collaboration entre financeurs alternatifs nous permettra
d’établir des liens entre, d’'une part, notre analyse théorique et, d’autre part, les résultats que nous
avons obtenus lors des entretiens menés avec les membres de notre échantillon. De plus, cette section
nous permettra de résumer de facon concise les observations que nous avons pu effectuer lors de la
section précédente.

Tout d’abord, I'étude de Koffel et al. (2018) avance que la collaboration entre acteurs financiers
commencait dés I'étape de sélection des projets a financer. Nous avons effectivement constaté que la
collaboration démarrait a ce stade, particulierement sous la forme d’échanges d’informations. Les
pratiques les plus recensées sont le partage de dossiers d’investissement, le renvoi de certains projets
vers d’autres partenaires financiers plus adaptés et la communication entre acteurs financiers en
général. L'étude mentionne aussi que I'objectif principal recherché par ces échanges est de « diminuer
le risque lié a l'incertitude » ; nous avons également pu constater ce phénomene. Les financeurs
alternatifs cherchent particulierement a répartir (et donc réduire) le risque pour les projets jeunes et
risqués en les co-financant. La collaboration sous forme de co-financement semble donc étre un
moyen de gérer le risque pour ces acteurs financiers. Ensuite, toujours selon cette étude, la précocité
de cette collaboration permet qu'elle perdure tout au long de la période d’investissement. Certaines
pratiques de collaboration telles que I'analyse commune des dossiers, le partage d’expertise sur
certaines matiéres ou encore I'accompagnement commun des projets co-financés permettent de
confirmer les propos tenus au sein de cette étude.

L'étude de Koffel et al. (2018) a aussi mis en avant l'importance de I'aspect relationnel dans la
collaboration entre acteurs financiers. Grace aux entretiens, nous avons pu observer que plusieurs
membres de notre échantillon ont tout autant considéré la dimension humaine comme essentielle a
I'instauration d’un partenariat sur le long terme. La notion de confiance est également revenue
régulierement et, selon certains membres, la collaboration s’effectue davantage d’humain a humain
que de structure a structure. Nous constatons que nos observations vont donc dans le sens de la
littérature scientifique.

Ensuite, nous avons pu faire un lien entre la littérature scientifique et nos observations autour du
phénoméne de coopétition. Pour rappel, ce phénomene mis en avant par Nalebuff et Brandenburger
en 1997 représente une « collaboration d’opportunité entre différents acteurs économiques
concurrents ». En effet, plusieurs membres de notre échantillon définissent leurs relations comme
partenaires et concurrents. Pour aller plus loin, nous avions évoqué au sein de notre analyse théorique
une étude cherchant a savoir si la coopétition favorisait le financement de certaines entreprises. Pour
rappel, leur hypothése était la suivante « la richesse de la diversité de I'offre des produits et services,
incluant les moyens de financement, facilite la répartition des risques et de I'incertitude entre les
acteurs du secteur financier et, en conséquence, facilite le financement et le développement des PME-
ETI » (Elhadji Issa et al., 2015). Dans ce travail, nous n’avons pas consulté les entreprises en demande
de financement, il nous est donc impossible d’apporter une réponse compléte a cette hypothése.
Cependant, nous avons pu observer une diversité de I'offre de financement proposée par les
financeurs alternatifs ; il semble que cette diversité d’offre accessible aux entreprises sociales
augmente grace a la coopération entre financeurs. C’'est le cas du réseau Solifin, dont la mission est
d’améliorer la collaboration entre financeurs dans le but de faciliter I'accés a I'information et au
financement pour les entreprises sociales. Il semble donc y avoir une corrélation positive entre la
coopération des financeurs et 'acces au financement des entreprises sociales. De plus, I'idée de
« construire un écosystéme ou une plateforme fondée sur le regroupement » (Elhadji Issa et al., 2015)
est présente dans la littérature scientifique et est mise en application en Belgique via le réseau Solifin
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que plusieurs financeurs considerent comme étant une initiative importante, créatrice de valeur
ajoutée.

Dans la présentation des résultats sur la collaboration entre financeurs alternatifs, nous avons aussi
mentionné I'importance pour les financeurs d’étre complémentaires et d’optimiser de la sorte leur
collaboration. Ce constat a été fait par plusieurs membres de I'échantillon et se retrouve aussi dans
notre analyse théorique. En effet, le choix de co-financer avec un partenaire financier « s’explique par
le fait de trouver des complémentarités avec différents financeurs » (Koffel et al., 2018). Les différentes
compétences et outils de financement chez les financeurs peuvent donc jouer un réle bénéfique et
vont les pousser a collaborer en se créant mutuellement de la valeur ajoutée dont chacun peut
bénéficier.

Nous avons donc eu la capacité d’établir des liens entre nos observations et la littérature scientifique
consultée sur ce sujet. Cependant, la démarche exploratoire que nous avons utilisée pour ce travail
nous a permis d’apporter des éléments de réponses supplémentaires sans lien évident avec notre
analyse théorique. Nous avons obtenu ces éléments grace aux entretiens menés dans le cadre de ce
mémoire et nous en avons conclu qu’il serait intéressant pour le lecteur d’en tirer certains
enseignements supplémentaires par rapport aux observations déja reliées a la littérature scientifique.
Evidemment, ces constats sont uniquement valables pour I’échantillon que nous avons observé durant
ce travail et ne sont en aucun cas généralisables a I'ensemble du secteur du financement des
entreprises sociales. Ces enseignements sur la collaboration au sein de notre échantillon sont repris ci-
dessous :

- Grace au mapping des financeurs de notre échantillon, nous constatons qu’une majorité des
financeurs collaborent, et ce, a des intensités différentes et de différentes maniéres.

- Les financeurs ont un avis plutot positif sur I'état de la collaboration au sein de ce secteur.

- Les financeurs alternatifs ne pergoivent pas toujours leurs relations de la méme facon.

- Unclivage semble apparaitre entre les financeurs dits « solidaires » et les impact investors.

- Les financeurs adoptant les criteres les plus éloignés de I’équilibre entre finance solidaire et
impact investing semblent développer moins de relations de collaboration que les autres
membres de I’échantillon.

- La collaboration semble s’effectuer davantage dans une optique de partage de risque que de
partage « d’une bonne affaire ».

- Ladiversité des financeurs de I’échantillon entraine une diversité des types de collaboration.

- Malgré [I'écosysteme relativement réduit des financeurs alternatifs, une certaine
méconnaissance des offres de financement des autres financeurs subsiste.

- Les caractéristiques des offres de financement et les criteres de financement de chaque
financeur influent directement sur leur collaboration.

- Unsavant mélange entre complémentarité, compatibilité, partenariat et concurrence semble
nécessaire afin d’optimiser la collaboration entre financeurs alternatifs.

- Nous constatons une volonté de se positionner ensemble/faire front commun en tant que
financeurs alternatifs en vue d’augmenter la visibilité globale de I'offre et ainsi participer au
développement du secteur.

- Pour beaucoup de financeurs, la vraie plus-value tient dans la proposition de valeurs
communes qui suppose une complémentarité entre financeurs alternatifs et qui facilite I'acces
au financement des entreprises sociales. Solifin semble en étre I'exemple le plus abouti a ce
jour.

Au sein de cette discussion des résultats sur la collaboration entre financeurs alternatifs, nous avons
exposé les points les plus importants et pertinents que nous avons observés durant notre travail de
recherche. Nous nous sommes intéressés a cette collaboration afin de savoir si elle pouvait expliquer
le postulat de base et la problématique de ce mémoire, a savoir que trop peu d’entreprises sociales se
financent aupres de financeurs alternatifs. Plusieurs éléments de réponses ont été évoqués au cours
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de ce travail. Au sein de la prochaine et derniére section de ce travail, nous nous efforcerons de
rassembler ces informations afin de formuler notre conclusion pour ce mémoire.
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8 Conclusion

Nous avons réalisé ce mémoire en partant d’un postulat : les entreprises sociales ne se financent que
trop peu via les organismes de financement qui leur sont dédiés. En effet, selon les chiffres de
Financité, il semble y avoir un probléme de rencontre entre les besoins de financement des entreprises
sociales et I'offre de financement proposée par des institutions financiéres dites « alternatives ». Afin
de tenter d’apporter des éléments de réponse a cette problématique, nous avons fait le choix de nous
intéresser a ces institutions en effectuant des recherches sous le prisme de la collaboration entre ces
financeurs. Nous avons tenté de savoir si ces financeurs collaboraient entre eux et, le cas échéant, si
une amélioration de leur collaboration pouvait avoir un impact positif sur le financement des
entreprises sociales.

Pour pouvoir aborder un tel sujet, il était impératif de préciser le contexte théorique dans lequel ce
travail de recherche se situait. Nous avons donc commencé par définir ce qu’était une entreprise
sociale en prenant en compte différentes définitions de cette notion provenant de plusieurs zones
géographiques. Nous nous sommes vite rendu compte que ces définitions variaient et que le cadre
utilisé pour définir la notion d’entreprise sociale n’était pas fixe. En recueillant les informations que
nous avons jugées pertinentes, nous avons proposé notre propre cadre délimitant les entreprises
sociales au sein de ce travail. Pour rappel, ce cadre est composé des entreprises d’économie sociale et
des entreprises a impact telles que nous les avons définies dans notre analyse théorique. Nous avons
ensuite énoncé les différentes sources de financements auxquelles les entreprises sociales peuvent
faire appel. Enfin, nous avons défini la notion de financeur alternatif en utilisant plusieurs concepts
théoriques, tels que les niveaux de la finance durable et le spectre d’investissement social. Ces
recherches avaient pour objectif de répondre a trois questions simples : « Qui sont les financeurs
alternatifs ? », « Qu’ont-ils a proposer pour répondre au besoin de financement des entreprises
sociales ? » et « Quelles entreprises peuvent-étre considérées comme entreprises sociales ? ». Une fois
ces recherches effectuées, nous sommes entré dans la problématique de ce mémoire : la collaboration
entre financeurs alternatifs. Ce théme de recherche étant assez novateur, nous avons vite constaté
que peu de littérature scientifique était disponible sur ce sujet précis. Nous avons donc décidé d’élargir
notre rayon de recherche a la collaboration entre entreprises sociales et entre acteurs financiers
classiques afin de trouver des éléments pertinents de maniére a formuler nos enseignements et nos
attentes de collaboration entre financeurs alternatifs.

Pour collecter des données sur le sujet, nous avons opté pour une démarche exploratoire en réalisant
des entretiens au sein d’un échantillon composé de dix financeurs alternatifs. Nous avions deux
objectifs lors de ces entretiens : nous voulions connaitre leurs offres de financement afin d’établir un
panorama de I'offre de financement des financeurs alternatifs actifs en Région wallonne ; et nous
voulions analyser leur collaboration afin d’apporter des éléments de réponse a la problématique de ce
mémoire.

Les premiers résultats obtenus ont trait a I'offre de financement des acteurs de I"échantillon. Ces
résultats nous ont permis de tirer certains enseignements. Le premier d’entre eux est la diversité de
I'offre proposée par les financeurs alternatifs. Ceux-ci proposent des solutions de financement a
différents types d’entreprises, pour différents montants et via plusieurs outils financiers. Leur
approche de financement s’adapte aux besoins des entreprises financées ; les financeurs alternatifs
fournissent aussi divers services extra-financiers pour aider les entreprises a se développer.
Cependant, cette grande diversité dans I'offre implique que les financeurs eux-mémes puissent étre
fort différents, bien qu’ils soient repris au sein du méme échantillon. Effectivement, nous avons pu
percevoir des différences marquées entre les financeurs solidaires et les impact investors. Les critéres
de différenciation sont principalement les types d’entreprises financées et les objectifs de rendement
espérés par les financeurs. Sans surprise, les financeurs plus « solidaires » soutiennent davantage les
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entreprises d’économie sociale, alors que les impact investors se concentrent plus sur les entreprises
a impact. De plus, il est dans la nature de la finance solidaire de limiter la rémunération du capital
tandis que l'impact investing souhaite allier rendement financier et impact social. Ces différences
d’approche entrainent d’ailleurs des conséquences sur leur collaboration.

Les entretiens nous ont aussi permis de collecter de I'information sur la collaboration entre financeurs
alternatifs. Nous avons déja tiré de multiples enseignements au sein de la section Discussion de ce
mémoire, mais si nous devions en retenir certains, nous mettrions en avant que la collaboration entre
ces acteurs est avérée, bien que des points de blocage existent. Effectivement, cette collaboration est
fort diversifiée au sein de ce secteur, et le co-financement en est une pratique répandue. Cependant,
nous constatons que certains financeurs éprouvent des difficultés majeures a collaborer parce qu’ils
ont des modeles économiques et des visions différentes en termes de financement. Une fois de plus,
nous parlons des difficultés entre financeurs solidaires et impact investors.

Enfin, n'oublions pas notre problématique initiale. L'objectif a la fin de ce travail de fin d’études était
d’apporter des éléments de réponses a la question : « est-ce que la collaboration entre financeurs
alternatifs peut résoudre le probléme de rencontre entre les besoins de financement des entreprises
sociales et I'offre des financeurs alternatifs ? ». |l est important de comprendre que les éléments que
nous avons apportés au sein de ce travail ne répondent que de maniére partielle a cette question :
nous n’avons pas le point de vue des entreprises sociales, étant donné que nous nous sommes
intéressé uniqguement aux institutions financieres. Cependant, selon I'avis partagé des membres de
notre échantillon, il semble y avoir une corrélation positive entre la collaboration des financeurs et
I'acceés au financement des entreprises sociales. Cela signifierait qu’une amélioration de la
collaboration entre ces financeurs serait susceptible d’aider a résoudre la problématique traitée dans
ce mémoire. En effet, selon la grande majorité des financeurs de I'’échantillon, le « vrai probléeme » est
le manque de connaissance des entreprises sociales pour les outils de financement que les financeurs
alternatifs proposent. C'est d’ailleurs pour cela que les pistes d’amélioration proposées par les
financeurs ont pour objectif d’augmenter la visibilité de leurs offres. Comme nous I'avons vu, I'idée de
proposition de valeurs communes et de création de réseaux de financeurs alternatifs est pergue par
les membres de I'échantillon comme une « vraie solution ». Le cas de Solifin, salué comme une
initiative d’avenir, illustre bien ces propos et permettrait, selon certains, de construire des ponts entre
les besoins de financement des entreprises sociales et les offres de financement alternatives. De plus,
si 'objectif global est de développer le secteur entier de I’économie sociale, il semble important de
promouvoir une utilisation éthique et solidaire de I'argent, a l'instar de ce que disait un membre de
notre échantillon : « il est aussi important de dire aux entreprises sociales de faire appel aux financeurs
alternatifs car cela renforcera I’entiereté du secteur ».

A I'issue de ce mémoire, il apparait essentiel d’apporter certaines recommandations qui pourraient,
selon nous, faire évoluer le financement des entreprises sociales. Lors de nos entretiens, nous avons
remarqué que certains financeurs alternatifs n’avaient pas de point de référence ou de point de
comparaison avec le secteur de la finance classique. En effet, il semble que pour plusieurs financeurs
de I’échantillon, la connaissance des activités et de |'offre de financement des financeurs classiques
soit assez faible. A notre sens, il serait utile que les financeurs alternatifs approfondissent cette
connaissance, étant donné que leur volonté partagée est de s’en différencier. D’autre part, plusieurs
financeurs de I’échantillon souhaitent pouvoir rediriger I'épargne citoyenne vers le financement de
projets a impact social. Les pouvoirs publics semblent étre I'acteur économique ayant le plus
d’influence pour mobiliser I'épargne citoyenne. Il pourrait étre opportun d’effectuer « du lobbying »,
comme le rapportait un membre de notre échantillon, auprés des pouvoirs publics, a cette fin. De plus,
la mise en avant de modeles économiques hybrides se situant entre la finance solidaire et I'impact
investing pourrait apaiser les tensions qui régnent entre ces deux mondes et permettre leur
collaboration. Pour ce faire, chaque acteur financier devrait effectuer des compromis et nous sommes
assez optimistes sur les relations futures entre ces deux concepts, étant donné la volonté déja présente
de communiquer, d’échanger et de coopérer.
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La standardisation d’outils de mesure d’impact social pourrait aussi étre un élément fédérateur entre
financeurs alternatifs. Nous avons constaté, au cours de ce mémoire, que chaque acteur financier
possede sa propre méthodologie d’évaluation d’impact. Bien que cela comporte des avantages de par
la diversité des solutions proposées, cela impacte négativement le partage des données relatives a
I'impact produit par les entreprises sociales, étant donné qu’elles sont difficilement comparables.

L'idée de réseau étant appréciée et plébiscitée par les financeurs alternatifs, nous nous demandons
pourquoi Solifin semble étre la seule initiative recensée en Belgique. En effet, la possibilité de créer
plusieurs réseaux/écosystémes collaboratifs regroupant des financeurs alternatifs et des projets a
impact sociétal en besoin de financement semble étre une solution d’avenir. Nous pourrions méme
imaginer que ces réseaux se spécialisent, par exemple, en fonction du secteur d’activités des projets.
Un matchmaking entre ces projets et des financeurs adaptés serait donc effectué grace a ces différents
réseaux spécialisés.

A présent, il est fondamental de mettre en évidence les limites de ce travail. Tout d’abord, il nous faut
rappeler que les analyses que nous avons effectuées lors de ce travail reposent sur un échantillon de
taille réduite. En effet, notre travail d’analyse étant de nature « qualitative », il nous est impossible de
tirer des conclusions générales sur notre sujet. Ensuite, les répondants qui ont participé aux entretiens
sont des étres humains représentant leur institution financiere. Il est évident que la subjectivité est
inhérente a tout étre humain : nous n’excluons donc pas la possibilité d’avoir obtenu des résultats
sensiblement différents si nous avions eu d’autres répondants. Cela constitue une autre raison pour
laguelle nous ne souhaitons pas tirer de conclusions générales dans ce travail. Enfin, dans |'objectif de
pouvoir apporter des éléments de réponses a notre problématique, nous avons fait le choix de nous
concentrer sur les financeurs alternatifs. Cependant, étant donné que |'objectif global poursuivi a
travers ce travail de recherche est de contribuer a I'amélioration du financement des entreprises
sociales, il nous semble indispensable de recueillir le point de vue des autres intéressés : les entreprises
sociales elles-mémes.

Finalement, aprés avoir effectué ce travail, il nous parait important de lancer un appel a poursuivre ces
recherches. Nous pensons que ce travail peut constituer une base sur laquelle s'appuieraient
d’éventuelles recherches supplémentaires et approfondies sur le theme du financement des
entreprises sociales en Belgique. Comme nous venons de l'expliquer, il serait trés intéressant
d’analyser les besoins de financement des entreprises sociales en recueillant directement leurs avis
sur le terrain. Cela pourrait, par exemple, prendre la forme d’une analyse quantitative afin de pouvoir
mettre en évidence certaines tendances. De plus, établir des points de comparaison entre la finance
classique et la finance alternative semble aussi particulierement intéressant et nécessaire. Ce théme
pourrait, lui aussi, a I'avenir faire I’objet d’un travail de recherche supplémentaire. Enfin, étant donné
gue les résultats de ce travail sont assez vastes, il nous semble tout aussi intéressant de tenter de les
approfondir dans le futur.

Nous souhaitons conclure ce travail en exprimant tout notre optimisme pour le futur de ce secteur.
Nous sommes convaincu que I'impact généré par les entreprises sociales, couplé a une utilisation
alternative de I'argent, ont le potentiel de répondre ensemble aux défis actuels de notre société.
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1. Agrément CNC

Source : Reproduit de Agrément des sociétés coopératives | SPF economie. (2022). SPF économie.
Consulté le 5 mai 2022, a I'adresse https://economie.fgov.be/fr/themes/entreprises/creer-
une-entreprise/demarches-pour-creer-une/formes-de-societes/societes-
cooperatives/agrement-des-societes

« Les sociétés coopératives peuvent obtenir un agrément de la part du ministre de I'Economie et
devenir ainsi membre de I'assemblée générale du Conseil national de la Coopération, de
I’Entreprenariat social et de I'entreprise Agricole. L'agrément garantit que les sociétés coopératives
concernées fonctionnent dans le respect des valeurs et principes coopératifs »

« Les sociétés coopératives agréées sont, par nature, les promotrices d'un entrepreneuriat
socialement responsable, fondé sur la solidarité et sur des valeurs partagées. Créer une société
coopérative, c'est avant tout une maniére d'entreprendre autrement en respectant notamment les
principes suivant » :

- «lalibre entrée pour de nouveaux associés ».

-« l’absence d'associé dominant » : « Toutes les sociétés coopératives agréées ne sont pas
fondées sur le principe absolu « un homme, une voix ». Cependant, tous les statuts des
sociétés coopératives agréées comportent des regles limitant le réle prépondérant qu'un
associé pourrait jouer dans les décisions de |'assemblée générale. Cette disposition accroit
I'engagement des associés dans leur société ».

-« L’absence de but spéculatif » : « En investissant dans une société coopérative agréée, le
coopérateur se voit attribuer, chaque année, une rémunération modérée de sa mise. Il pourra
également bénéficier d’'un avantage économique ou social dans la satisfaction de ses besoins
professionnels ou privés, consistant le cas échéant en |'attribution de ristournes résultant de
son activité avec la société. Le coopérateur n'adhere pas par esprit de lucre mais souhaite
apporter son aide a un projet qui dépasse ses seuls intéréts. La forme coopérative permet a
ses associés de développer un autre rapport avec la société que celui de simple investisseur :
les associés des sociétés coopératives agréées ont en général une autre qualité qui est liée a
I'objet social de la société coopérative ».
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2. Lesdifférents types de dettes

Les besoins de financement

Crédit d’investissement : « Le crédit d'investissement est un crédit affecté, accordé par une
banque a une entreprise, pour un usage bien défini. Il s'agit, pour I'entreprise, d'investir dans
son outil de travail, soit par renouvellement du matériel obsolete, soit par acquisition de
nouveau matériel destiné a ses lignes de production, par exemple pour fabriquer un nouveau
produit, ou pour accélérer la cadence d'une chaine automatique. Le but de I'entreprise est
d'améliorer sa performance, donc sa pérennité » (Crédit d’investissement - définition - lexique
banques en ligne - BoursedesCrédits, 2014).

Crédit de trésorerie : « Le crédit de trésorerie est une sorte de crédit a court terme qui est
accordé essentiellement aux entreprises plutét qu'aux particuliers. Les établissements
bancaires exigent généralement que leur client commercial procure en échange de liquidités
une forme de garantie. Le crédit de trésorerie est une solution de financement a court terme
dont un client professionnel peut disposer pour permettre le fonctionnement de son
entreprise. Ainsi, si le client ne détient pas de fonds suffisants sur son compte, il peut se servir
du crédit de trésorerie dans sa stratégie d'entreprise afin de mener des opérations bancaires
courantes, et ce, jusqu'a la limite de son crédit » (Crédit de trésorerie : Qu’est-ce que c’est ?,
2020).

Crédit de fonds de roulement : « Un crédit de fonds de roulement est utilisé pour financer les
activités courantes d’une entreprise comme les ventes et le marketing, le développement de
produits, les salaires et autres activités. Ce type de financement a court terme aide les
entreprises a combler les écarts de financement par exemple, entre la perception des comptes
débiteurs et les paiements des comptes créditeurs. Il s’agit de préts a vue, ce qui signifie que
le préteur peut exiger un remboursement a tout moment » (Crédit de fonds de roulement,
2021).

Les formes techniques

La dette subordonnée : « Les emprunts subordonnés sont des dettes a plus d’un an qui, dans
le plan comptable, sont classées au sommet des dettes, immédiatement sous les rubriques des
fonds propres, des provisions et des impots différés. »(...)« La subordination de ces dettes
consiste en ce que leur remboursement est conventionnellement soumis au paiement
préalable de toutes les autres dettes du bilan. En ce sens, I'emprunt subordonné participe au
risque social plus que les autres dettes. C’'est pourquoi les emprunts subordonnés sont parfois
présentés comme constituant des quasi-fonds propres » (Borne, 2007).

La dette obligataire : « Un emprunt obligataire est une dette émise par une personne morale
(une entreprise privée, une société publique, un Etat ou une collectivité publique) pour se
financer aupres d’investisseurs, appelés les obligataires. Les obligations sont des titres
financiers assimilables a une dette pour I'entreprise qui émet les titres. Lors d’un emprunt
obligataire, I'émetteur et le souscripteur signent un contrat obligataire pour formaliser le prét
qui fixe notamment la maturité et le taux d’intérét. En somme, I’emprunt obligataire est une
source de financement par émission de titres qui permet a toute entreprise de financer tout
type de besoin a plus ou moins long terme » (Qu’est-ce qu’un emprunt obligataire ?, 2017).
La dette classique : « Un crédit classique est un prét amortissable a taux fixe distribué par les
établissements de crédit et banques de détail » (Fassi, 2019). Il s’agit d’un type de crédit trés
répandu qui peut prendre la forme d’un prét immobilier, d’'un prét a la consommation, d’un,
etc. Ce type de dette peut financer des investissements, des besoins de trésorerie ou encore
des besoins en fonds de roulement.

Avance a terme fixe (ou straight loan) : « Une avance a terme fixe (ATF) est une forme de
crédit a court terme qui permet a la banque de mettre a disposition de I'entreprise une avance
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fixe d'un montant déterminé, pour une durée déterminée (qui ne peut pas étre modifiée) et a
un taux d'intérét fixe convenu a I'avance pour toute la durée. Il s’agit d’un crédit de trésorerie,
comme le crédit de caisse par exemple » (Avance a terme fixe pour le financement de la
croissance, 2018).

La dette convertible : « Une dette convertible permet a une entreprise d’emprunter de
I'argent d’un préteur avec une entente commune initiale de rembourser la totalité (ou une
partie) du prét en le convertissant en un certain nombre d’actions ordinaires a un moment
éventuel donné. L'accord de prét précise les modalités de remboursement, notamment les
délais et le prix par action pour la conversion ainsi que le taux d’intérét a payer jusqu’a la
conversion. Le préteur peut choisir de convertir le prét en actions selon les «privileges de
conversion» énoncés dans l'accord. Parfois, l'accord comprend aussi une «option
remboursable» qui permet a 'emprunteur de forcer la conversion lorsque la valeur de ses
actions atteint un certain seuil pour un certain temps » (Dette convertible, 2021).
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3. Investissement socialement responsable

Source : Reproduit de Investissement durable (ISR) | financité. (2020). financite.be.
https://www.financite.be/fr/article/investissement-durable-isr et de Provost, C., Bayot, B.,
Krisch, J., & Paternotte, V. (2020, juillet). Synthése du rapport ISR 2020. Réseau Financité.
https://www.financite.be/fr/reference/linvestissement-socialement-responsable-2020-

synthese

« L'investissement socialement responsable (ISR) est un investissement a part : contrairement a un
investissement classique, il ne répond pas uniquement a des critéres financiers, mais également a des
préoccupations sociales, éthiques et environnementales. En permettant a l'investisseur qui le souhaite
de placer son argent de maniére responsable, I'ISR répond a un des enjeux majeurs d'une société qui
va devoir changer ses modes de fonctionnement et de consommation. Le marché de I'ISR est composé
de produits variés, tels que les fonds de placement ou les comptes d'épargne. Pour continuer a grandir,
I'ISR devra toutefois étre mieux défini et encadré ».

En Belgique, le marché de I'ISR (son encours total) s’éleve fin 2019 a 59,94 milliards d’euros, ce qui
représente 8,5 % de parts de marché, dont 2,57 milliards sont sur des comptes d'épargne et 52,49
milliards sont placés dans des fonds. Selon Financité, I'évaluation de la qualité extra-financiére des
fonds ISR en Belgique reste faible (score de 7,1/100 au 31/12/2019, via méthode d’évaluation de
Financité). Ce marché est en constante évolution, et ce, depuis plusieurs années.
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4,

Guide d’entretien

Introduction

Présentation du répondant.

Présentation du financeur alternatif (représenté par le répondant).

Partie offre de financement

Quels sont les outils financiers a votre disposition pour financer les projets ?

=

=

4808483 448383 1403

Prét: Quel est le montant moyen par intervention ? Comment déterminez-vous le taux
d’intérét appliqué ? Quelle est I'’échéance moyenne ?

Capital : Quel est votre pourcentage de participation moyen ? Est-ce que vous prenez des
participations de plus de 50 % ? Etes-vous fort impliqué dans la gestion de I'entreprise de
laquelle vous étes actionnaire ? Comment se passent vos sorties en capital et quel est votre
horizon de sortie moyen ?

Proportion Prét/Capital : Quel outil financier utilisez-vous le plus ? Pourquoi ?
Intervenez-vous en prét et en capital dans le méme projet ?

Criteres d’investissements : Quelles sont les caractéristiques qu’une entreprise doit posséder
pour espérer un financement de votre part (criteres financiers et extra-financiers) ?

Quelles sont vos attentes de rendement ?

Comment gérez-vous le risque auquel vous étes exposé en financant des projets ?

Combien de projets financez-vous par an en moyenne ? Combien depuis la création ? Quels
sont les montants investis par an moyenne ? Combien depuis la création ?

Stade de projets financés : seed, start-up, scale-up ?

Taille des projets financés : TPE, PME, Grosses entreprises ?

Type d’entreprises financées : ASBL, Coopératives, SPRL, SA, fondations, autres ?

Services extra-financiers : Proposez-vous un accompagnement ou mise en réseau ou coaching
aux projets financés ? Si oui, comment ?

Quel est votre modeéle économique ? Quelles sont vos sources de financement ?

Partie collaboration entre financeurs alternatifs

(*Partage d’écran afin de montrer I’échantillon de financeurs alternatifs au répondant)

Parmi ces financeurs, pouvez-vous catégoriser les relations de collaboration ou autres relations que
vous avez avec chaque membre de I'échantillon ?

=
=
=
=

Partenaire régulier ?

Partenaire occasionnel ?
Co-financement sans collaboration ?
Collaboration sans co-financement ?
Pas de collaboration ?

Quel est votre constat sur la collaboration entre financeurs alternatifs en Région wallonne ?

Avez-vous des exemples de dossiers d’investissement et/ou de projets sur lesquels vous avez collaboré
avec d’autres financeurs de I’échantillon ?

Selon-vous, a part le co-financement, y a-t-il d’autres formes de collaboration entre financeurs ?

Selon vous, y a-t-il des critéres qui rendent la collaboration avec d’autres financeurs alternatifs
difficile ? Lesquels ?
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Devrait-on améliorer la collaboration entre financeurs ? Si oui, comment ? Avez-vous des pistes
d’amélioration ?

*Questions spécifiques aux membres de SOLIFIN : Pourquoi faire partie de ce réseau ? Quels
avantages ? Quelles opportunités ? Quel impact ?
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5. Modele vierge de fiche technique

Dénomination

Forme juridique

Date de création

Type de financeur

Taille du portefeuille

OFFRE DE FINANCEMENT

Outil financier

Caractéristiques

Dette :
Capital :

Proportion des outils
financiers

Criteres d’investissement

Criteres financiers :
Criteres extra-financiers :

Gestion du risque

Full risk/garanties

Nombre de projets
financés

Depuis création :
Moyenne annuelle ou En 2021 :

Montants investis

Montant moyen par année ou En 2021 :
Montant total depuis création :
Fourchette : montant min et max

Stade des projets
financés

Seed / Start-up / Scale-up

Taille des projets
financés

TPE / PME / Grosses entreprises

Type des projets financés

Entreprises d’économie sociale / Entreprises a impact
= Types de formes juridiques

Secteurs d’activité des
projets financés

Accompagnement &
services extra-financiers

Mode de
rémunération

Sources de
financement

92




93



Executive summary

When we see the social and environmental challenges our society is currently facing, social enterprises
seem to emerge as a potential response to be explored. Indeed, these organizations are attracting
increasing interest from the many economic players. In order to facilitate their development, these
companies need to be financed. The question that needs to be answered is, “How do we finance these
companies?”, but above all “are there financial actors whose main goal is to finance these social
enterprises?”. In Belgium, these so-called “alternative funders” exist but participate only in a tiny part
of the financing of social enterprises. In this thesis, our objective is to understand why by focusing on
these alternative funders active in the Walloon Region.

During this work, we had the opportunity to perform interviews with several financial actors
corresponding to the term of “alternative funder”. Thanks to their expert opinions, we have been able
to compile interesting data which will help us throughout this thesis.

The first analysis we will perform is a description of the financing offer of alternative funders active in
the Walloon Region. In this section, our objective will be to present each funder with datasheets to
describe their funding offer according to certain criteria. These datasheets will then be used in order
to construct a comparative table through which we will be able to draw lessons on the various financing
offers from the members of our sample.

After that, we will be able to analyse the collaborative relationships between these funders in order to
identify potential points of tension that hinder their collaboration. The final objective of this second
analysis will be to determine whether collaboration between alternative funders can have a positive
impact on the financing of social enterprises.

At the end of this work, we want to provide answers and recommendations on the collaboration
between these financial actors that will, we hope, help to improve the financing of social enterprises
in the Walloon Region.

Keywords : Social economy, Impact investing, Social enterprises, Sustainable finance, Financing,
Cooperation, Collaboration, Alternative funder, Walloon Region.

Word count : 37.072 words
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