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Introduction

Pour créer, donc, une société commerciale, il est nécessaire de doter cette structure

des moyens financiers pour la réalisation de son objet' ou activité. Plusieurs outils de
financement sont aux services des sociétés pour la réalisation de leur programme
d’activité. Les associés’, pour prétendre avoir un droit quelconque sur la société,
doivent faire des apports en vue de doter la société des moyens pour la réalisation de
son objet. L’apport va conférer a I'associé un titre de capital. Ce titre s’analyse en une
créance et confére a son titulaire un droit sur l'actif de la société. L’ensemble des
apports vont constituer le capital social de la société, ou encore son patrimoine. Si ce
patrimoine est distinct du patrimoine des associés, la société acquiert
automatiquement la personnalité, car qui dit personnalité, dit patrimoine distincte.
Dans ce cas, la société dépasse le cadre des associés, et son intérét ne recoupe pas
forcement avec celui des associés. La société commerciale est dotée d'un patrimoine
qui est constitué par I'ensemble des apports: des associés.

Selon l'article 1601 du code civil haitien, « La société est un contrat par lequel, deux ou
plusieurs personnes conviennent de mettre quelques choses en commun dans la vue
de partager des bénéfices qui pourra en résulter ». La question qu’il faut se poser dans
ce cas, comment un contrat peut posséder un patrimoine pour devenir une personne
morale ? Sans cher, ni os, ni sang, et incapable de manifester de par elle-méme sa
volonté, comment peut-on parler de personne morale lorsqu’on se rappelle de la
formule célebre de Gaston JEZE : « Je n’ai jamais déjeuné avec une personne morale »
? Pour répondre a cette interrogation, deux écoles de pensée sont donc en concurrence
: I'école de la fiction et I'école de la réalité technique. Pour I'école de la fiction, la
personnalité morale est une création de la loi, une entité dispose de la personnalité par
une intervention étatique. Au contraire de 1'école de la fiction, 1’école de la réalité
technique soutient que la personnalité morale n’est pas une faveur étatique, tout
groupement qui possede un intérét distinct des intéréts individuels et qui est capable
de manifester une volonté collective, est dotée de la personnalité:. Qu’il s’agisse d'une
fiction ou d’une réalité, Jean Claude SOYER affirmait de son c6té qu’il voyait souvent
une personne morale paya son additions. La personnalité morale est donc reconnue a
toute entité ou groupement (fondation, société commerciale...) qui dispose d'un
patrimoine propre et qui est distincte de celui des personnes qui le compose.



Si la société nait d’un contrat, mais grace a son patrimoine qui est distinct de celui des
associés, celle-ci va au-dela d"un simple document écrit et dépasse ce cadre contractuel
pour devenir une institution. Cette institution qu’est la société et qui est dotée d"une
personnalité morale, distincte de celui des associés, ne peut étre considérée comme un
élément du patrimoine de ces derniers comme c’est le cas pour l'entreprise
individuelle, qui est elle-méme dépourvue de la personnalité. L’associé qui promet de
faire un apport a un délai pour réaliser cet apport®, passé ce délai, il engage sa
responsabilité envers la personne morale.

S’il revient aux associés, les premiers intéressés par la structure, de financer I'activité,
mais cette obligation n’est que partielle. En réalité les associés sont obligés de financer
en partie la société. Sur le plan juridique, il est essentiel pour les associés de financer
eux-mémes en partie la structure pour avoir certains droits et prérogatives. Mais le
financement de la structure par les associés est loin d’étre le plus intéressant. Pour des
raisons stratégiques, les associés peuvent renoncer aussi a financer seuls 'activité. Le
mobile peut étre également fiscal’ et/ou financier®. Parfois les associés ne peuvent
financer seuls les activités de la structure qu’ils ont créée ils se retrouvent dans
I'obligation de chercher d’autres sources de financement. A c6té donc, des outils
internes de mobilisation de ressources (I) constitués par les apports des associés, la
société ~ peut  recourir  également a  certainsoutils  externes  de
financement par I'ouverture du capital et recours a I'endettement (II) pour financer le
programme d’activité qu’elle se propose de réaliser.

I- Les outils internes de mobilisation de ressources : structuration du
capital par les apports des associés

Pour financer son développement ou renforcer sa structure financiere, une entreprise
peut mobiliser des ressources internes, notamment par le biais des apports réalisés par
les associés. Par financement interne, il faut entendre toutes les sommes, valeurs,
droits que les associés mettent a la disposition de la société définitivement ou
temporairement par des apports. Les associés peuvent financer la société commerciale
de deux manieres. Ces apports peuvent prendre différentes formes, selon qu’ils
ouvrent ou non un droit au capital social. Deux grandes catégories se distinguent : Les
apports au sens strict du terme et I’avance en compte courant. Les premiers modes
de financement conferent un droit au capital social et permettent a 'apporteur de
devenir associés ou d’augmenter leur participation dans la société (A). Le deuxieme
ne permet pas d’augmenter la participation® de I'associé dans le capital social, donc,
qui ne donne pas droit au capital (B), mais qui renforce les fonds propres de la société.

A - Le financement interne conférant un droit au capital social

L’apport est 'une des conditions particuliéres de la formation de la société et qu’en
I’absence de cette condition, la société est nulle. Pas d’apport, pas de société~. L’apport
est un acte par lequel un associé met ou s'engage a mettre* a la disposition* de la
société un bien ou un droit, en échange de la délivrance de titres sociaux représentant

sa participation au capitals. L’apport donne la clé de répartition des pouvoirs au sein



de la société. Par financement interne qui donne droit au capital, il faut compter les
apports, mécanismes financiers essentiels de formation et d’organisation du capital
social (1) et les instruments financiers (2).

1Les apports : mécanismes financiers essentiels a la formation et a
I'organisation du capital social

L’apport est essentiel pour la formation d"une société. Il existe trois catégories d’apport
(numéraire, nature et industrie) et selon la typologie de la société, certains types
d’apport ne sont pas autorisés. L’apport en numéraire est celui par lequel, 1'associé
met une somme d’argent au profit de la société. Il s’agit donc d"une remise d"une
somme d’argent par l'associé a la société. L’apport en nature consiste pour 1’associé
d’apporter a la société un bien autre que 'argent. Il peut s’agir d’'un bien corporel
(immeuble, meuble) ou d'un bien incorporel (droits, licence, agrément, autorisation,
marque, brevets, clientele, nom commerciale, enseigne...). L’apport en nature peut étre
un apport en jouissance*, en pleine propriétés, en usufruit® ou nue-propriété”. La
derniére catégorie d’apport est 'apport en industrie. L’apport en industrie consiste
pour l'associé de mettre son travail, son talent ou son savoir-faire au profit de la
société. Ce type d’apport n’est pas permis non seulement dans les sociétés de capitaux,
mais aussi par les associés qui n’ont pas le statut de commercant dans les sociétés en
commandite, c’est-a-dire, les commanditaires. L’apport en industrie ne participe pas a
la formation du capital social et ne peut pas étre saisi® par les créanciers de la
société. L’apporteur en industrie ne regoit pas de titres sociaux, on lui reconnait tout
simplement la qualité d"associé».

2. Les instruments financiers conférant un droit direct ou potentiel au capital
social

Les associés d'une société ont un droit de créance contre celle-ci. Ce droit de créance
se matérialise par la détention des titres de capital. Un titre de capital est un
instrument financier représentant une part de propriété dans une entreprise, comme
une action ou part sociale, donnant droit a des dividendes et a un droit de vote en
assemblée générale. Les titres de capital peuvent étre groupés en deux catégories. 11
peut s’agit d'un titre donnant simplement 1’acces au capital soit lors de la création de
la société ou lors d'une augmentation du capital actuel par la création ou émission
d’actions ou parts sociales (a) ; ou futur, par I’émission des bons de souscription (b).

a.  Les actions ou parts sociales

L’associé qui fait un apport (en nature ou en numéraire) recoit en contrepartie une
quantité d’actions (SA) ou parts sociales (SNC) au prorata de sa participation au capital
social. Comme mentionné la-haut, 'apport en industrie, n’étant pas évaluable en
argent, ne sera pas pris en compte pour la formation du capital social et 'apporteur ne
recoit pas des titres de capital en contrepartie de son apport. Par contre en cas de
partage, 'associé qui a fait un apport en industrie sera rémunéré a hauteur de 1’associé
qui a le moins apporté en nature ou en espece». L’apporteur en industrie doit remettre
a la société tous les profits réalisés dans le cadre de I’activité faisant I’objet de I'apport=.



Il convient de souligner aussi que les actionnaires ne sont pas copropriétaires de la
société. Ils ne sont que des créanciers de la société a cause leur participation a la
formation du capital social. Une personne peut posséder une entreprise individuelle
car celle-ci nest pas dotée de la personnalité morale, mais une entreprise qui est
exploitée par une société n’aura pour propriétaire que cette derniére. L’associé a la
position d'un créancier hypo-chirographaire dans la société. Pour récupérer leur
apport>, il faut que les autres créanciers soient totalement désintéressés, s’il y a un
reliquat on va le partager entre eux.

Les actions et parts sociales conferent a son titulaire un certain nombre d’attributs. Le
titre social constitue pour son titulaire un véritable droit patrimonial et qui vient
augmenter son patrimoine. Le titulaire, grace a son droit de propriété, peut exercer
tous les attributs du droit de propriété. Il peut céder le titre, il peut le nantir ou le
démembrer pour conférer 1'usufruit a une autre. Le titulaire possede également des
droits politiques et des droits financiers. Les premiers comprennent le droit a

I'information et le droit de vote. Les seconds comprennent les droits au dividende, a
la réserve et le boni de liquidation.

b. Les bons de souscription

S'il est vrai que la législation haitienne est muette sur ces types de financements, cela
n’empéche pas aux intéressés de recourir a ce mécanisme. En vertu de la liberté
contractuelle, les dirigeants sont libres de prévoir des modes financements inédits
pourvu qu’ils ne violent pas un texte quelconque. L'ingéniosité des dirigeants d"une
société peuvent les conduire a créer des mécanismes de financement jusque-la ignorés
par le législateur. Une société, pour trouver de financement, peut décider de créer des
bons de souscription.

Un bon de souscription est un instrument financier qui donne a son détenteur le droit,
pendant une période déterminée, de souscrire a un autre titre (généralement une
action), selon des conditions prédéfinies (prix et proportion fixés a I'avance). Il peut
étre attaché a une action (ABSA - Action avec Bon de Souscription d’Action), a une
obligation (OBSA - Obligation avec Bon de Souscription d’Action), ou encore étre
distribué indépendamment et gratuitement (BSA - Bon de Souscription d’Action). En
somme, il s’agit d'une option d’achat émise par une entreprise sur ses propres

actions a émettre ultérieurement.

c. Les bons de souscription d’actions (BSA)

Le BSA= est un instrument qui permet a la société émettrice de faire une augmentation
du capital et celle-ci est conditionnelle. Par le BSA, I"émetteur s’engage a réaliser une
augmentation du capital par I'émission des actions au cas ol le souscripteur exerce
son bon. Le BSA confére donc au souscripteur une faculté de souscription. Il convient
toutefois de spécifier que le souscripteur est libre pour acheter ou non les actions. Le
BSA autorise une acquisition conditionnelle d’actions au gré du porteur=. Le BSA
permet a la société émettrice de vendre immédiatement des perspectives de
croissances futures au porteur du bon. Son porteur n’est pas un actionnaire de la



société émettrice, par contre, il exerce les droits attachés au BSA, car le BSA est une
valeur mobiliere qui donne acces au capital. Le porteur du BSA ne vote pas aux
assemblées générales (ordinaires ou extraordinaires) et n’a pas vocation a recevoir des
dividendes. Du c6té de la société émettrice, celle-ci reste au commande de la société
puisque les souscripteurs de BSA n’ont pas de droit de vote.

d. Les actions a bon de souscription d’actions (ABSA)

L’émission des actions a bons de souscription d’actions est une opération hybride. Les
ingénieurs financiers utilisent ce mécanisme pour réunir deux opérations en une seule.
Il s’agit de deux augmentations du capital. « Une action a bon de souscription d’actions
consiste en la réunion d'un titre de capital et d'un titre donnant accés au
capital » . L’ABSA est constitué d’un titre de capital (action) et d'un titre donnant
acces conditionnelle (BSA). Ces deux opérations se réalisent en deux temps espacés.
Par I’émission de I’ABSA, la société fait une augmentation immédiate du capital social
et s'engage a faire une nouvelle augmentation au cas ou le porteur exerce son bon qui
constitue une promesse d’action.

B - Le financement interne ne conférant pas le droit au capital social

A coté des apports au sens strict du terme, figure des apports qui ne conférent pas les
mémes droits au premier. Au contraire des apports au sens strict du terme, I’apport en
compte courant d’associé permet de financer une société, mais sans nécessairement
augmenter ses droits au capital social. Le compte courant d’associé, un financement
interne certes, mais qui différe des autres types de financement externe présente des
enjeux fiscaux et contractuels (2) intéressants pour ’associé.

1Le compte courant d’associé : un financement interne a vocation de dette

L’associé qui désire investir dans une société peut décider de n’apporter qu'une partie
de son investissement dans le capital social et consent dans un second temps un prét a
la société. Par ce mode de financement, 1'associé dispose de deux créances distinctes
sur la société. Il cumule la double qualité au niveau de la société~, il est a la fois associé
en vertu de sa participation au capital social et préteur en vertu des sommes avancées
a la société. Seuls les associés, dirigeants ou parfois certaines personnes morales liées
a I'entreprise peuvent effectuer de telles opérations.

Au lieu de procéder a une augmentation du capital qui est strictement reglementée,
les associés peuvent décider de préférence d’opter pour la solution la plus simple,
c’est-a-dire, I'ouverture d’'un compte courant d’associé. Le financement par compte
courant d’associé est plus avantageux qu’une augmentation de capital pour plusieurs
raisons : absence de certains formalisme (pas besoin d'une assemblée générale, la
modification des statuts, la publicité) ; possibilité de retrait a tout moment, a moins
qu’il s’agisse d’un contrat a durée déterminée ; et surtout l'intérét fiscal*. Toutefois, il
convient de souligner que I'ouverture d"un compte courant d’associé est conditionnée
par la réalisation totale de 'apport. L'associé qui n’a pas libéré l'intégralité de son
apport ne peut pas faire une avance en compte courant a la société.



Le compte courant d’associé> est un mécanisme de financement interne fait par les
associés au profit de la société. Il consiste pour les associés de préter de I'argent a la
société dans laquelle ils participent. Contrairement a I'apport qui fait de I’apporteur
un créancier hypo-chirographaire, le compte courant d’associé fait de I'associé un
créancier normal (ou chirographaire). Il rentre en concurrence avec les créanciers
externes qui n’ont aucune stretés ou garanties.

Ce type de financement est tres pratique dans les sociétés surtout les sociétés de
capitaux. Ces fonds sont assimilés parfois a des quasi-fonds propres, tellement ils ont
parfois pour vocation a demeurer durablement a la disposition de la société, mais en
réalité, il s’agit de véritable dettes de la société. Il est inscrit au bas du bilan, dans la
catégorie de passif externe» et non des capitaux propres qui se retrouvent au haut du
bilan du passif externe. Le compte courant d’associés fonctionne comme un compte
bancaire, il doit étre toujours créditeur. Un compte courant d’associé débiteur peut étre
qualifié d’abus de biens sociaux® ou de distribution irréguliere, car lorsque le solde
est débiteur, c’est I'associé qui doit de I’argent a la société. Le compte courant constitue
une dérogation au monopole bancaire, en ce qui concerne la réception des fonds et de
préts=. L’associé peut faire des retraits jusqu’a concurrence des sommes mises a
disposition de la société.

2. Les enjeux fiscaux et contractuels du financement non-capitalistique

Le compte courant d’associé est une technique d’optimisation fiscale*. Au lieu de faire
un apport pour recevoir en contrepartie des dividendes apres le paiement de I'impot
sur les sociétés par la société, 'associé peut consentir un prét a la société et percoit en
contrepartie des intéréts. Le compte courant d’associé est traité comme une dette
externe sur le plan comptable et fiscal. Les intéréts échus, méme s’ils ne sont pas
acquittés, diminuent le résultat imposable. Les intéréts payés par la société a
'actionnaire constituent des charges déductibles, ce qui n’est pas le cas pour les
dividendes, ces derniers ne constituent pas des charges déductibles. Comme I’a si bien
souligné Maurice COZIAN et consorts : « Le financement par emprunt est mieux traité
fiscalement que le financement par capital” » ; autrement dit, les intéréts versés sur les
comptes courants d’associés profitent d'un traitement fiscal généralement plus
favorable que celui réservé aux dividendes=.

Le compte courant d’associé fait 1'objet d'une convention entre 1’associé et la société.
Le principe est la liberté contractuelle, mais cette liberté est plus ou moins encadrée.
La société ne peut accepter de consentir un taux usuraire a 1'associé. Le taux doit
s’aligner sur celui qui est courant dans le milieu bancaire. Comme toute convention, la
convention de compte courant d’associé peut étre conclue pour une durée déterminée
ou indéterminée. Lorsqu’il est conclu pour une durée déterminée, le compte est cloture
a l'arrivée du terme du contrat. Le probléeme se pose parfois lorsque le compte est
conclu pour une durée indéterminée. Un contrat conclu pour une durée déterminée,
n'importe laquelle des parties peut mettre fin, moyennant le respect d'un préavis.
Dans le cas de compte courant d’associé, puisqu’il est parfois assimilé a des fonds
propres, cela augmente la capacité d’endettement de la société. Lorsque l'associé
demande le remboursement», méme quand il respecte le préavis, cela peut perturber
la situation financiere de la société.



II- Les outils externes de financement : ouverture du capital et recours
a I’endettement

En plus des financement interne, le développement d’une société est conditionné par
I'endettement aupres des tiers«. Par financement externe, il faut entendre les sommes
que les tiers mettent a la disposition de la société au moyen d’un prét quelconque. De
ces préts, il y en a qui donne acces au capital social (A) et d’autres qui n’en donnent
pas acces (B).

A- Les financements externes avec acces au capital

Dans le cadre des financements externes avec accés au capital, les entreprises disposent
de solutions variées permettant de renforcer leur structure financiere tout en
maitrisant 1'ouverture de leur capital. Les instruments financiers hybrides, qui
combinent les caractéristiques de la dette et du capital (1), offrent une alternative
souple et innovante pour répondre a des besoins de financement spécifiques ; tout en
permettant, I'entrée progressive de tiers au capital social (2).

1Les instruments financiers hybrides, une solution financiére a la croisée de la
dette et du capital

Les titres hybrides sont des produits financiers qui mélangent les caractéristiques des
produits de capitaux propres et des produits de dettes. Parfois, on les assimiles a des
capitaux propres, mais le plus souvent, il s’agit de véritable dette d"une entreprise. 1l
s’agit d"un titre de dette, a I'origine et qui peut se dégénérer ou transformer en titre de
capital au final, selon les termes du contrat d’émission. La liste des titres hybrides
comprend : obligation a bons de souscription d’action (OBSA), obligations
convertibles, obligation remboursables en action (ORA), obligations convertibles en
actions (OCA), obligation échangeables, obligations échangeable en action (OEA),
obligations échangeables en actions autres que celle de 1'émetteur, obligation
convertibles et/ ou échangeables en actions nouvelles ou déja existantes (OCEANE) et
obligations convertibles subordonnées.

a.  Obligations a bons de souscription d’action (OBSA)

Une OBSA est une opération hybride combinant un titre de créance (obligation) et un
titre donnant acces au capital (BSA). Il s’agit d'un mécanisme permettant a I'entreprise
émettrice d’alléger le cotit financier de leur endettement. L’obligation est émise a un
taux inférieur a celui des obligations classiques en raison du fait que fait que le
souscripteur bénéficie d'une option. Par 1'émission de I'OBSA, la société émettrice
promet au souscripteur (futur actionnaire) ce qu’il n’accorde pas aujourd’hui aux
créanciers. Le titulaire de I'OBSA peut donc profiter de la hausse éventuelle des
actions.



Tout comme pour ’ABSA, par I'émission de I'OBSA, la société a en perspective la
réalisation de deux opérations espacées par un certain temps. Il s’agit d’'une émission
d’obligations (donc un prét) et celle-ci est suivie par une augmentation du capital.
L’obligation et le bon de souscription peuvent normalement se dissocier, le
souscripteur peut conserver les deux ou, il peut céder le bon et conserver 1'obligation
ou l'inverse, conserver l'obligation et céder le bon. L’augmentation du capital ne
substitue pas a l'obligation. L'endettement de l'entreprise émettrice reste intact en
raison de I'obligation malgré I'augmentation ultérieure du capital. Le souscripteur de
I’OBSA devient a la fois actionnaire de la société et créancier de celle-ci.

b. Obligations convertibles

L’obligation convertible est un titre qui donnera au souscripteur la qualité
d’actionnaire par la conversion de son titre de créance en titre de capital. « Une
obligation convertible est une obligation classique a laquelle est adjointe une option de
conversion qui donne la faculté a son porteur de la convertir, selon des conditions
prédéterminées, en actions nouvelles que la société émettra lors de la conversion »+. 11
s’agit de deux opérations, donc un prét suivi éventuellement d'une augmentation du
capital au gré du porteur par l'incorporation de sa créance dans le capital social.

La mutation des titres de créances en titre de capital n’est pas obligatoire. Il s’agit d'une
simple faculté de conversion. Toutefois, il convient de souligner que la décision de
transformation de 1'obligation appartient au porteur. Contrairement a I'OBSA, pour
l'obligation convertible, en cas de conversion, le titre de créance disparait pour faire
place au titre de capital et le créancier se transmue en actionnaire.

Une autre précision importante, c’est que la conversion de I'obligation est toujours
assortie d'une prime de conversion. Cette prime peut étre faible ou élevée suivant le
cas. Cette prime est payée par le porteur parce qu’en général I'obligation est toujours
supérieure a la valeur de conversion.

c. Obligations remboursables en actions (ORA)

Les obligations remboursables en actions (ORA)+ constituent un titre de créance a
"égard de la société émettrice, mais elles sont remboursées a I’échéance par des actions.
Au lieu de rembourser le prét a la fin du contrat par le versement du montant
emprunté par la société, le préteur regoit de préférence des titres de capital. Il s’agit
d’une créance suivie obligatoirement d'une augmentation du capital. Le créancier de
la société change de statut et devient actionnaire de celle-ci par la conversion de son
titre de créance en titre de capital. Si pour les obligations convertibles, la décision de
conversion appartient au porteur pour les ORA, la conversion est inévitable. « Le
remboursement en action est obligatoire et exclusif »+.

d.  Obligations convertibles en actions (OCA)

Les obligations convertibles en actions (OCA)+sont des instruments financiers
hybrides, situés entre la dette et les actions. Il s’agit de titres de créance émis par une



entreprise, qui donnent a leur détenteur le droit, mais non 1’obligation, de convertir
ces obligations en actions de la société émettrice, généralement a une date et un prix
prédéfinis. Ce mécanisme permet a l'entreprise de se financer tout en offrant un
potentiel de plus-value a l'investisseur, si la valeur des actions augmente. Pour
I"émetteur, c’est un moyen d’attirer des investisseurs tout en différant une éventuelle
dilution du capital.

e. Obligations échangeable en action (OEA)

Les obligations échangeables en actions (OEA)+ sont des titres de créance émis par
une société, similaires aux obligations classiques, mais avec une particularité : elles
donnent a leur détenteur le droit d’échanger l'obligation contre des actions d'une
autre société, généralement une filiale ou une entreprise dans laquelle 1'émetteur
détient une participation. Contrairement aux obligations convertibles en actions
(OCA), qui se transforment en actions de la société émettrice, les OEA permettent un
échange contre des actions déja détenues par 1'émetteur. Ce mécanisme est souvent
utilisé par les groupes souhaitant se désengager partiellement d"une participation tout
en obtenant des financements. Pour l'investisseur, l'intérét réside dans le potentiel de
plus-value si les actions sous-jacentes prennent de la valeur.

f.Obligations échangeables en actions autres que celle de l'émetteur

N

Ces obligations permettent a leur détenteur d’échanger leur titre contre des
actions d’une société tierce, et non de I'émetteur lui-méme. Ce type d’'instrument est
souvent utilisé par une société détenant une participation dans une autre entreprise et
souhaitant la céder de maniere progressive tout en se finangant. L'investisseur percoit
des intéréts pendant la durée de 1'obligation, avec la possibilité de bénéficier d’une
plus-value en cas d’échange si la valeur des actions sous-jacentes augmente.

g Obligation convertibles et/ou échangeables en actions nouvelles ou déja existantes

(OCEANE)

Les OCEANE® sont des obligations hybrides donnant au porteur le droit, a une
échéance ou selon certaines conditions, de convertir ou d’échanger les obligations
contre des actions nouvelles (émises lors de la conversion) ou existantes (déja en
circulation) de la société émettrice. Ce produit combine les caractéristiques des
obligations convertibles (création de nouvelles actions) et des obligations échangeables
(remise d’actions existantes), offrant ainsi a 1'émetteur une flexibilité dans la gestion
de son capital et a l'investisseur un potentiel de rendement a la fois obligataire et
boursier, via I’échange ou la conversion en actions.

h.  Obligations convertibles subordonnées

Les obligations convertibles subordonnées sont des titres de créance hybrides qui
combinent deux caractéristiques clés : la convertibilité en actions et la subordination.
Elles donnent a leur détenteur le droit de convertir ’obligation en actions de la société



émettrice a des conditions définies a 'avance (prix, période, ratio de conversion), tout
en étant subordonnées aux autres dettes de l'entreprise. Cela signifie qu’en cas de
liquidation ou de faillite, ces obligations ne seront remboursées qu’apres les autres
créanciers tels que les banques, fournisseurs, etc., mais avant les actionnaires comme
c’est le cas pour le prét participatif+.

Ce type d’obligation est donc plus risqué pour l'investisseur, mais il offre
généralement un coupon plus élevé pour compenser ce risque, ainsi qu’'un potentiel
de gain si la conversion en actions devient avantageuse. Pour I'entreprise, c’est un
moyen de se financer en différant la dilution du capital, tout en renforgant ses fonds
propres a terme si les obligations sont converties.

2. L’entrée progressive des tiers au capital social : enjeux stratégiques

Les obligations convertibles, échangeables ou remboursables en action permet I'entrée
progressive des tiers au capital social. Cela constitue une stratégie d’ouverture du
capital maitrisée par la société émettrice et permet de bénéficier de ressources
nouvelles tout en préservant un certain équilibre dans la gouvernance. Ce processus
peut notamment viser a attirer des investisseurs, des partenaires stratégiques ou des
collaborateurs clé. Un des enjeux majeurs de cette stratégie réside dans
le renforcement de la capacité financiere de I'entreprise. En accueillant de nouveaux
actionnaires, celle-ci peut lever des fonds pour financer son développement, sans
recourir exclusivement a I'endettement bancaire. L'entrée de tiers peut
permettre aussi a l'entreprise de bénéficier de compétences spécifiques ou d'un
réseau stratégique que ces nouveaux partenaires apportent.

Cependant, cela ne comporte pas seulement des avantages. Cette ouverture doit étre
soigneusement encadrée, car elle souléve aussi des enjeux de contrdle. Une entrée trop
rapide ou mal négociée peut entrainer une dilution du pouvoir des fondateurs ou un
changement de stratégie non souhaité. D’ou I'importance d’une entrée progressive,
permettant de tester la compatibilité stratégique et culturelle entre les parties.

B- Les financements externes sans accés au capital

Les financements externes sans acces au capital constituent une alternative
intéressante pour les entreprises souhaitant renforcer leur trésorerie sans diluer leur
actionnariat. Parmi ces solutions, les obligations simples (1) représentent une forme
d’endettement classique, encadrée et prévisible, permettant de lever des fonds tout en
conservant le controle de la structure capitalistique etle prét participatif qui se
distingue par sa flexibilité (2).

1L’endettement par l'émission d’obligations simples

Une obligation®* est un titre de créance négociable qu'une personne a sur une
société. « L'obligation désigne donc concretement a la fois une créance contre la société
et un titre négociable émis par la société constatant une créance contre elle »<. Comme



les actions, I’obligation est un titre négociable et qui donne au créancier obligataire, un
droit a une participation a la vie de la société=. L’obligation simple est née d’un contrat
de prét. Sa rémunération se fait par des intéréts d’apres les termes du contrat
d’émission d’obligation liant la société emprunteuse au porteur de I'obligation.

L’obligation simple est un titre de créance qui ne donnera jamais acces au capital social.
Le créancier obligataire se contente seulement de faire un prét a la société émettrice et
attend en retour les intéréts que produit son titre. Il n’a pas vocation a devenir
actionnaire, il attend en retour le remboursement des sommes prétées a la société a la
fin du contrat. De plus, les souscripteurs des obligations forment une masse, méme s’il
ne se connaissent pas®. Les obligations sont émises en bloc, et on ne tient pas compte
de I'unité de I'emprunt obligataire, les obligations ne sont, donc, que des coupures
d’une émission globale.

2. Le prét participatif, un financement externe présentant les attributs d’'une
dette interne

Pour les petites entreprises qui ont du mal a trouver du financement, le prét participatif
est un mécanisme de financement a long terme qui présente des avantages tres
alléchants. Il ne s’agit pas des fonds propres, mais il est assimilé a ce dernier. Le prét
participatif est un titre de créance qui donne a son titulaire la position d'un créancier
de dernier rang au méme titre que les actionnaires. Ils n"ont aucun privilege et se
trouvent devancer dans la hiérarchie par les autres créanciers spéciaux, privilégiés ou
chirographaires. il en reprend certains attributs plus proches des fonds propres,
notamment par son mode de rémunération et sa durée, en faisant ainsi un outil
intermédiaire entre dette et quasi-fonds propres.

Le prét participatif ne donne pas accés au capital social, mais il permet a la société
d’augmenter sa capacité d’endettement. Sur le plan financier il traité comme des fonds
propres, ce qui n’est pas le cas sur le plan juridique. Le prét participatif de méme que
les autres préts est rémunéré par les intéréts pendant la durée du contrat. Les parties
peuvent inclure dans le contrat de prét une participation aux bénéfices nets de
I'emprunteur par le préteur.

Le prét participatif ne donne pas acces au capital social, a la fin du contrat la société
doit rembourser les sommes prétées. C'est vrai qu’il est assimilé sur le plan financier a
un fonds propre, mais il ne fait pas partie des ressources permanentes comme le sont
en réalité les fonds propres. Il s’agit des ressources stables, mais le préteur peut
demander le remboursement a n'importe quel moment pour vu qu’il n’est pas animé
d’une intention de nuire a la société. C'est un prét de longue date en général, mais la
faculté de demander un remboursement anticipé par le préteur n’est pas totalement
exclu. L'inverse est aussi vrai, la société emprunteuse peut décider de se désendetter
et procede a un remboursement anticipé de sa dette.



Conclusion

La mobilisation des ressources financieres constitue un enjeu central pour toute
entreprise désireuse de se développer ou de consolider sa structure. Qu’elle
provienne d’apports internes des associés ou de financements externes, chaque
solution  présente  des  caractéristiques  spécifiques en  termes de
droits, d’obligations, de risques et de fiscalité. Tandis que les apports en capital
structurent la gouvernance et pérennisent I'implication des associés, les financements
non dilutifs, comme les comptes courants d’associés ou les emprunts, offrent une
souplesse financiére sans altérer la répartition du pouvoir. A l'extérieur, I'ouverture
du capital ou le recours a la dette permettent d’accéder a des ressources plus
importantes, mais imposent également une réflexion stratégique sur la dilution, le
contrdle et la rentabilité. Entre financement patrimonial et logique d’endettement,
I'entreprise dispose aujourd’hui d’une large palette d’outils qu’elle doit combiner
intelligemment pour optimiser sa structure financiere tout en soutenant sa croissance.
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