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Abstract

Ce mémoire examine le role des auditeurs externes en général et celui du commissaire aux
comptes en particulier dans la détection précoce des entreprises en difficulté en Belgique, avec
un accent sur les petites et moyennes entreprises (PME) qui constituent 1’essentiel du tissu
¢économique belge. La recherche s’appuie sur une revue de littérature approfondie et une étude
de cas comparative entre entreprises belges — 1’une ayant échappé a la faillite et I’autre ayant
péri- afin de mettre en exergue le potentiel de 1’audit externe comme un levier d’anticipation
du risque de défaillance. L’analyse établie que la qualité de I’audit, conditionne la capacité de
ce dernier a émettre des signaux d’alerte explicite (& I’instar du risque de discontinuité
d’exploitation) ou implicite (comme le niveau des honoraire). La méthodologie choisie oscille
entre entretiens semi-directifs et analyse documentaire, selon une approche interprétative. Les
résultats montrent que les facteurs humains et relationnels, notamment comme la réceptivité du
management, la dynamique d’interaction, et le courage professionnel faces a des situation
critiques sont des ¢léments qui influencent 1’efficacité du commissaire. Pour terminer, I’étude
souligne les limites du cadre 1égal belge et fait des propositions d’amélioration dans 1’optique

de renforcer le role préventif de 1’audit dans les PME.
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I. Introduction

La faillite d’une entreprise n'est pas seulement un événement économique ; ses incidences
sociales majeures en font un phénomene particuliérement préoccupant en Belgique, ou il touche
un grand nombre de sociétés. Face a la persistance de ces défaillances, notamment au sein des
petites et moyennes entreprises (PME) qui forment I'essentiel du tissu économique national, la

détection précoce des difficultés financiéres est devenue un enjeu stratégique.

Dans ce contexte, le commissaire aux comptes occupe une position clé. Au-dela de sa mission
traditionnelle de certification des comptes annuels, son action est de plus en plus analysée par
la littérature académique comme une source d'information cruciale pour l'ensemble des parties
prenantes. L'audit, en garantissant la qualité et la crédibilité de l'information financiére, peut-il

étre un levier efficace pour identifier en amont les entreprises a risque ?

Ce travail propose une revue de la littérature scientifique pour répondre a cette question, en se
concentrant sur le cas des entreprises belges et plus spécifiquement les PME. L'objectif est de
démontrer, a travers l'analyse des recherches récentes, que l'auditeur n'est pas un simple
contrdleur, mais bien un acteur central dont les pratiques, les jugements et les communications
constituent un spectre de signaux essentiels a la détection précoce du risque de faillite. Pour ce
faire, notre analyse se structurera en trois temps : (1) nous définirons d'abord les notions de
pratique et de qualité de l'audit ; (2) nous aborderons ensuite la faillite, ses causes et les
spécificités du contexte belge ; (3) enfin, nous analyserons le lien direct entre les mécanismes

d'audit et la détection des entreprises en difficulté.



II. Revue de littérature

1. Pratiques d'audit : Définition, qualité et facteurs d'influence

1.1. Définition et objectifs des pratiques d'audit

Le champ des pratiques d'audit a fait I'objet de nombreuses études, et comme le soulignent Johri
et Singh (2024) dans leur revue systématique récente du paysage de la recherche en la matiére,
les fondations de ces pratiques « are constructed upon a set of principles, standards, and
methodologies that serve as guiding principles for auditors in the execution of their duties »
(c'est-a-dire : « sont construites sur un ensemble de principes, de normes et de méthodologies
qui servent de lignes directrices aux auditeurs dans 1'exécution de leurs taches »). Dans cette
optique, les pratiques d'audit désignent l'ensemble des processus systématiques, des
méthodologies appliquées, du jugement professionnel des auditeurs externes ainsi que des
actions concretes mises en ceuvre au cours de leur mission. L’objectif premier de cette mission
est de renforcer la crédibilité et la fiabilité de l'information financiére publiée par les entreprises,
la rendant ainsi plus utile pour les décisions des diverses parties prenantes. Ces pratiques suivent
typiquement un cycle structuré comprenant la planification de la mission, une évaluation
approfondie des risques inhérents et de contrdle, la collecte et I'évaluation rigoureuse d'éléments
probants suffisants et appropriés, la formulation d'un jugement professionnel éclairé sur la base
de ces ¢léments, et enfin la communication des conclusions via le rapport d'audit. Ce processus
a pour objectif de fournir une assurance raisonnable que les états financiers sont exempts
d'anomalies significatives, qu'elles résultent de fraudes ou d'erreurs. Les états financiers doivent
donner une image fidele de la situation financiere et de la performance de I'entité auditée. Cette
exigence doit cadrer avec un référentiel comptable applicable, a I’instar des International
Financial Reporting Standards (IFRS) qui, d’ailleurs exigent a travers la norme [AS [
Présentation des états financiers, que les états financiers présentent fidélement la situation

financiere, la performance financiére et les flux de trésorerie d'une entité.

1.2. La qualité de l'audit : un concept central et multidimensionnel

Au cceur des discussions sur les pratiques d'audit se trouve le concept central de "qualité
d'audit". Knechel, Krishnan, Pevzner, Shefchik, et Velury (2013), dans leur revue des travaux
académiques sur le sujet, soulignent d'ailleurs que bien que fondamental, ce concept est

complexe, multidimensionnel, qu'il n'existe pas de définition unique faisant consensus, ni de
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mesure directe et parfaite de ce concept ¢lusif. L'intérét pour la définition et la mesure de la
qualité de 'audit s'est intensifié au fil du temps, souvent en réaction a des crises financieres et
des scandales comptables. DeFond et Zhang (2014), dans leur revue de la recherche en audit,
relévent a cet égard que les régulateurs interviennent traditionnellement sur les marchés de
'audit « following high profile audit failures, when market-based incentives and competencies
are perceived to have failed » .Ces interventions réglementaires, typiquement déclenchées par
de telles défaillances qui ébranlent la confiance du public, ont conduit & « a surge in research
that seeks to better understand the drivers of audit quality ». Ces interventions réglementaires,
souvent déclenchées par des défaillances d'audit retentissantes comme celles d'Enron ou
Worldcom au début des années 2000, ont profondément modifié le paysage de I'audit et stimulé
les travaux sur sa qualité. Une définition séminale, fréquemment citée, est celle de DeAngelo,
qui congoit la qualité de 1'audit comme la probabilité conjointe que l'auditeur découvre une
anomalie significative dans les états financiers du client et qu'il la révele dans son rapport
(DeFond & Zhang, 2014). Cette définition met en lumiére deux composantes essentielles : la
compétence technique de 1'auditeur, qui détermine sa capacité a découvrir une anomalie, et son
indépendance, qui conditionne sa volonté de la révéler (DeFond & Zhang, 2014). Cette double
exigence est fondamentale, car l'incapacité a satisfaire I'une ou l'autre de ces conditions est
souvent citée comme une cause majeure des défaillances d'audit face a des entreprises en
difficulté (Knechel et al., 2013). D'autres définitions, et notamment la perspective développée
par DeFond et Zhang (2014) dans leur revue de la recherche en audit, mettent I'accent sur le
niveau d'assurance fourni par l'audit que les états financiers sont exempts d'anomalies
significatives ou qu'ils refletent fidelement la réalité économique sous-jacente de l'entreprise.
Des cadres d'analyse plus récents, tels que ceux évoqués par Francis (2024) dans son examen
des définitions de la qualité de l'audit, adoptent une approche multidimensionnelle, considérant
la qualité de I'audit comme le résultat d'une interaction complexe entre différents niveaux : les
inputs (caractéristiques de l'auditeur individuel, du cabinet d'audit, et de la mission elle-méme),
le processus d'audit (la maniére dont 'audit est planifié et exécuté, y compris 'utilisation de
technologies), les outputs (les résultats de 1'audit, tels que le rapport d'audit et la qualité des
états financiers audités), les facteurs contextuels (comme 1'environnement réglementaire et la
gouvernance d'entreprise du client), ainsi que les caractéristiques intrinséques du cabinet (sa
culture, ses systemes de controle qualité). Cette vision est d'ailleurs empiriquement soutenue
par des acteurs du marché. En effet, Christensen, Glover, Omer, et Shelley (2016), en
interrogeant des professionnels de I'audit et des investisseurs, montrent que ces deux groupes

¢valuent la qualité de 1'audit en considérant une combinaison d'éléments qui relévent justement
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de ces différentes dimensions : les inputs (tels que les caractéristiques de l'auditeur et du
cabinet), le processus d'audit lui-méme, et les résultats ou 'outputs' de l'audit (comme la qualité
des états financiers audités et 1'absence de retraitements). La littérature reconnait largement
cette nature multifacette de la qualité de l'audit (Francis, 2024). Les revues de la recherche
académique soulignent d'ailleurs que de tels cadres d'analyse sont essentiels pour identifier les
différents facteurs qui influencent la qualité et, par extension, la capacité du processus d'audit a
prévenir l'information financiére trompeuse, souvent observée avant une faillite (Knechel et al.,

2013).

1.3. Les piliers de la qualité de l'audit : compétence, indépendance et
scepticisme

Parmi les dimensions clés qui émergent de ces cadres, on retrouve la compétence de 'auditeur
qui est primordiale. Elle concerne entre autres les aptitudes techniques, la formation, ainsi que
I’expérience générale et sectorielle de I’auditeur. Cette composante est largement considérée
comme une pierre angulaire de la qualité de I'audit (Knechel et al., 2013). L'indépendance, tant
d'esprit (objectivité réelle) que d'apparence, est une autre dimension cruciale. Elle est souvent
menacée par des facteurs tels que la durée de la relation avec le client, la dépendance
¢conomique du cabinet vis-a-vis d'un client important, ou la fourniture de services autres que
l'audit. En dépit de ces risques, une relation positive entre 1’indépendance de 1’auditeur et la
qualité de I'audit est cependant largement confirmée par la littérature empirique. Le scepticisme
professionnel, défini comme une attitude comprenant un esprit interrogateur, une vigilance
quant aux conditions qui peuvent indiquer une anomalie possible due a une erreur ou une fraude,
et une évaluation critique des éléments probants, est une compétence essentielle dont I'impact
positif sur la qualité est souligné. Toutefois, ce scepticisme peut étre affecté par des facteurs
comme une trop grande familiarité avec le client. Enfin, 1'éthique de I'auditeur, qui englobe son
intégrité, son objectivité et son adhésion aux valeurs professionnelles fondamentales, sous-tend
toutes les autres dimensions et influence notamment l'exercice du scepticisme et la
communication des constats. L'importance cruciale de ces attributs de l'auditeur — compétence,
indépendance, €thique, ainsi que le scepticisme professionnel — comme piliers de la qualité de
l'audit est d'ailleurs largement reconnue et synthétisée dans la littérature académique,

notamment par Knechel et al. (2013) dans leur revue des travaux sur le sujet.



1.4. La mesure de la qualité : approches par les "Proxies"

La qualité de l'audit, n'étant pas directement observable, est évaluée a travers des indicateurs
indirects, ou "proxies" (Knechel et al., 2013). Ceux-ci peuvent concerner les inputs
(caractéristiques de I'auditeur et du cabinet, comme sa taille ou sa spécialisation) ou le processus
(conformité aux normes). Cependant, les proxies les plus pertinents sont les outputs, car ils

représentent les résultats concrets de la mission d'audit. Ces outputs incluent :

- Le type d'opinion émise dans le rapport d'audit.
- Lasurvenance de retraitements comptables futurs.
- La qualité des résultats publiés, souvent mesurée par le niveau de manipulations

comptables (accruals discrétionnaires).

La littérature consacrée a la prédiction des faillites considére d'ailleurs explicitement ces
indicateurs, et notamment l'opinion émise par 1'auditeur, comme des signaux d'alerte précoce

essentiels (Carson et al., 2013).

1.5. Qualité de l'audit et gestion des résultats : un mécanisme clé de détection

Dans le contexte spécifique des entreprises non cotées ou de plus petite taille, les attentes en
matiere de qualité d'audit pourraient différer. Comme le soulignent Vanstraelen et Schelleman
(2017) dans leur revue de la littérature sur l'audit des entreprises privées, l'accent pour ces
entités est souvent mis davantage sur l'adaptation de I'approche d'audit aux besoins spécifiques
du client et la valeur ajoutée percue par le dirigeant, plutét que sur une adhésion stricte a des
procédures concues pour de grandes entités cotées (Vanstraelen & Schelleman, 2017). Cette
approche est particuliérement pertinente dans le contexte économique belge, qui est composé a

plus de 99% de PME (SPF Economie, 2023).

Aussi, un aspect fondamental reliant la qualité de I'audit a la fiabilité de 1'information financiere
réside dans l'interaction entre l'auditeur et les choix comptables opérés par la direction de
'entreprise. Comme le souligne Francis (2024), le rapport d'audit standard fonctionne
essentiellement comme un signal binaire ("pass" / "fail"), indiquant si les états financiers sont,
dans leur ensemble, conformes au référentiel comptable. Cependant, la qualité intrinseéque de
l'information financi€re sous-jacente n'est pas binaire mais représente un continuum, une zone
comportant de nombreuses "nuances de gris". Cette variabilité provient en grande partie du fait

que la comptabilité repose inévitablement sur des estimations (par exemple, pour les provisions
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sur créances douteuses, la durée d'utilité des actifs, la juste valeur de certains instruments
financiers), des choix entre différentes méthodes comptables appelées les regles d’évaluation,
et des jugements managériaux. Par conséquent, la qualité des résultats publiés peut varier
considérablement d'une entreprise a l'autre, et méme pour une méme entreprise dans le temps,
y compris parmi celles qui regoivent une opinion d'audit sans réserve. Un aspect fondamental
de la fiabilité de 'information financiére réside dans la gestion des régularisations comptables
(accruals). Celles-ci reposent sur des estimations et des jugements subjectifs de la direction, ce
qui ouvre la porte a la "gestion des résultats" (earnings management) : la manipulation délibérée
des chiffres pour masquer une détérioration de la situation (DeFond & Zhang, 2014). Les
entreprises en difficulté financiére ont particuliérement recours a ces pratiques pour présenter
une image plus favorable que la réalit¢ (Khikmah, Rohman, & Januarti, 2020). Le role d'un
auditeur de haute qualité est précisément de contraindre ces choix comptables trop optimistes
par son scepticisme et son indépendance (Francis, 2024). Comme 1'indique Francis, « 4 “good’
auditor will constrain overly aggressive accounting choices by a client, while a 'lax" auditor
might not » (Francis, 2024, pg. 127). Autrement dit, un auditeur compétent, indépendant et
sceptique devrait étre en mesure d'identifier et de contester les choix comptables excessivement
optimistes ou agressifs de la direction, limitant ainsi I'ampleur des accruals discrétionnaires et
améliorant la qualité des résultats publiés. Par conséquent, le niveau observé des accruals
discrétionnaires peut non seulement servir de proxy pour la qualité des résultats, mais aussi,
indirectement, pour inférer la qualité de l'audit lui-méme (DeFond & Zhang, 2014). Or, ce lien
est particuliérement saillant dans le contexte de la détection des faillites, car les entreprises en
difficulté financiére ont souvent de fortes incitations a utiliser les accruals pour masquer leur
situation réelle et présenter une image plus favorable que la réalit¢ économique ne le justifie
(Khikmah, Rohman, & Januarti, 2020). La capacité d'un audit de haute qualité a contraindre la
gestion des résultats est donc un mécanisme fondamental pour la détection des difficultés
(DeFond & Zhang, 2014). En limitant ces manipulations artificielles, I'audit contribue a révéler
plus tot la véritable situation économique de l'entreprise, ce qui est un élément clé de la

détection précoce de la détresse financiere (Khikmah, Rohman, & Januarti, 2020).

1.6. Synthése des facteurs d'influence sur la qualité de l'audit

Dans ce contexte, les caractéristiques de l'auditeur individuel et du cabinet d'audit auquel il

appartient sont primordiales : la compétence, l'expérience (générale et sectorielle), 1'éthique



personnelle et le degré de scepticisme professionnel de 1'auditeur influencent directement sa
capacité a identifier les risques et les anomalies et sa volonté de les investiguer de maniére
appropriée. Complémentairement, 1'identit¢ méme de 1'associé responsable de la mission peut
avoir un impact sur les décisions de reporting (Knechel et al., 2015). Outre les caractéristiques
propres a l'auditeur, d'autres facteurs influencent de maniere significative la qualité de I'audit,
un constat largement documenté dans la littérature (Defond & Zhang, 2014 ; Knechel et al.,
2013). Parmi ceux-ci, les attributs du cabinet d'audit, incluant sa culture organisationnelle et
l'efficacité de ses systémes de controle qualité internes, sont reconnus comme déterminants
(Knechel et al., 2013). La dynamique de la relation auditeur-client est également cruciale ; elle
englobe des ¢léments comme la durée du mandat, dont I'effet sur la qualité s'avére ambigu.
Dans leur revue de la littérature, Knechel et al. (2013) arrivent a cette conclusion en synthétisant
les résultats de nombreuses études, dont ceux, fondateurs, de Myers, et Omer. D'autres aspects
de cette relation incluent la dépendance économique du cabinet et les conflits d'intéréts
potentiels liés aux services autres que l'audit, qui peuvent menacer 'indépendance, comme 1'ont
¢tudié Ghosh & Moon (2005), ainsi que la pression exercée par le client ou, inversement,
l'existence d'une communication constructive. Enfin, comme le souligne le cadre d'analyse
proposé par Francis (2024), I'environnement institutionnel et réglementaire est fondamental.
Ceci comprend la rigueur du cadre 1égal (normes d'audit, régime de responsabilité civile) et
l'efficacité des organismes de surveillance de la profession, dont I'importance est mise en
¢vidence par des travaux tels que ceux de DeFond & Zhang, (2014) qui ensemble faconnent les

incitations et contribuent au maintien de standards de qualité élevés.

Par ailleurs, la qualité de la gouvernance d'entreprise au sein de l'entité auditée est un facteur
contextuel important. Un comité d'audit compétent, indépendant et actif joue un role clé en
supervisant le processus d'information financiére et la relation avec l'auditeur externe, ce qui
peut renforcer 1'efficacité de 1'audit et réduire le risque d'insolvabilité (Appiah & Amon, 2017).
La structure méme du marché de I'audit (concentration, concurrence) peut aussi influencer les

stratégies des cabinets et la qualité offerte.

L'ensemble de ces facteurs interagissent de maniere complexe, ce qui suggere qu'une approche

systémique est nécessaire pour comprendre et améliorer la qualité de 1'audit.



2. La Faillite d'entreprise : définition, causes et prédiction

Apres avoir défini les contours et les déterminants de la qualité de 1'audit, il convient a présent
d'examiner le second pilier de notre analyse : la faillite d'entreprise, ses causes et les méthodes

développées pour l'anticiper.
2.1 Définition juridique et économique

Au sens juridique strict, et en vertu du droit belge de l'insolvabilité, la faillite est un état formel
déclaré par une autorité¢ judiciaire lorsqu'une entreprise a cessé ses paiements de maniére
persistante et que son crédit se trouve ébranlé (Livre XX, Code de droit économique). Cette
déclaration formelle marque souvent le point culminant, et parfois final, d'un processus de

détérioration progressive de la santé financiere de I'entreprise.

Il convient de distinguer la faillite juridique de la notion plus large de "détresse financicre"
(financial distress), qui décrit la phase ou une entreprise éprouve des difficultés a honorer ses
engagements sans étre formellement insolvable. Cette étape est fondamentale pour la recherche
sur la détection précoce, car elle constitue la cible principale des modéles de prédiction (Altman,
Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, & Suvas, 2017). C'est également a ce stade que le role de
l'auditeur devient central : en I'obligeant a évaluer la continuité d'exploitation, les normes d'audit
le positionnent comme un acteur clé dans 1'identification des risques avant que la faillite ne soit

déclarée (Carson et al., 2013).

2.2 Causes endogénes vs causes exogenes

La recherche sur les causes de la faillite a longtemps été marquée par deux courants de pensée

distincts.

Le premier, relevant dune approche structurelle, explique 1'échec d'une entreprise
principalement par des facteurs exogenes sur lesquels elle a peu de prise. Ces facteurs incluent
I'environnement macroéconomique, la concurrence sectorielle, la rupture technologique ou
encore les changements réglementaires soudains. En fonction de leur brutalité et de leur
ampleur, ces ¢léments peuvent littéralement déstabiliser une entreprise aussi saine soit elle.

(Lukason & Hoffman, 2015).



Le second courant, adopte une approche dite volontariste et met en cause des facteurs
endogéenes. Il attribue la faillite a des erreurs de gestion, une structure financiére inadéquate,
des stratégies défaillantes, des systémes de contrdle interne déficients ou une gouvernance

déficiente. (Pearce & Robbins, 1993)

Cependant, une approche intégrative synthétise ces deux visions. Elle considére que la plupart
des faillites sont le résultat d’une interaction pas toujours facile a appréhender entre d’une part
des vulnérabilités internes et d’autres part des pressions externes a 1’entreprise. Par exemple,
une entreprise avec une gestion catastrophique sera plus vulnérable face a une crise
¢conomique. Une étude de Lukason et Hoffman (2015) illustre d'ailleurs que, si les causes
internes sont majoritaires, leur effet est souvent amplifié par des perturbations exogenes. Cette
distinction est donc fondamentale pour la mission de l'auditeur. Bien que conscient du contexte
externe, son role dans la détection précoce se matérialise par sa capacité a identifier, via ses
procédures d'audit, les vulnérabilités internes (stratégie, gouvernance, controle) avant qu'elles

ne conduisent a une défaillance (Knechel et al., 2013).

2.3 Facteurs structurels : taille et 4ge

Les caractéristiques intrinséques de 'entreprise, notamment sa taille et son age, influencent sa
capacité de résilience. La littérature a conceptualisé leurs effets a travers deux notions clés
(Lukason & Hoffman, 2015). Le premier concept, le "handicap de la petite taille" (liability of
smallness), souligne la vulnérabilité des petites entreprises qui disposent de moins de capitaux,
d'un accés au crédit plus limité et d'activités souvent moins diversifiées. Le second, le "handicap
de la nouveauté" (liability of newness), met en exergue les défis des jeunes entreprises qui
doivent encore établir leur réputation, structurer leurs processus et sont, par manque

d'expérience, plus sujettes aux erreurs stratégiques.

Ces eftets sont d’autant plus préoccupants dans le contexte belge, car en Belgique, le tissu
économique est constitué de plus de 99% de PME'. Cultrera et Brédart (2016) montrent dans
une étude que la faillite des PME belges est principalement due aux facteurs internes et
structurels. Ces handicaps structurels, particulierement pertinents dans le contexte belge des
PME (SPF Economie, 2023 ; Cultrera & Brédart, 2016), augmentent le risque de faillite. Pour

l'auditeur, ils impliquent une vigilance accrue, car la fragilité inhérente a ces entreprises rend la

" https://economie.fgov.be/fr/themes/entreprises/pme-et-independants-en/lemploi-dans-les-pme



détection précoce des signaux de détresse a la fois plus difficile et plus cruciale (Vanstraelen &

Schelleman, 2017).

2.4 Le role central de l'information financiere dans la prédiction

Anticiper la faillite est un objectif majeur de la recherche depuis les travaux fondateurs
d'Altman (1968). Pour ce faire, des modeles de prédiction, souvent statistiques, ont été
développés en s'appuyant principalement sur l'analyse de ratios financiers calculés a partir des
états financiers (Altman et al., 2017 ; De Rongé, d’Oultremont, & Van Eenoo, 2019). Des études
menées sur les PME belges confirment la pertinence de ces approches basées sur les ratios de

liquidité, de solvabilité et de rentabilité (Cultrera & Brédart, 2016).

La performance de tous ces modeles de prédiction dépend donc de maniére critique de la qualité
et de la fiabilité des données comptables qui les alimentent (DeFond & Zhang, 2014). C'est ici
qu'intervient le role fondamental de I'audit : en fournissant une assurance sur les états financiers,
la mission de l'auditeur vise a accroitre la crédibilité de I'information utilisée par les parties
prenantes pour leurs décisions, y compris pour I'évaluation du risque de faillite (Knechel et al.,

2013).

3. L'audit, levier de détection précoce du risque de faillite

Apres avoir posé les bases théoriques de 1’audit et de la faillite, cette partie examine comment
I’action du commissaire aux comptes peut servir de levier de détection précoce du risque de
faillite, en mettant 1’accent sur le contexte belge. L'objectif est de dépasser le role traditionnel
de certification du commissaire aux comptes pour examiner sa fonction en tant que composant
essentiel du systéme d'alerte précoce face a la détresse financiere (Knechel et al., 2020). Cette
analyse vise a démontrer comment les pratiques, les jugements et les communications de
l'auditeur se traduisent en un spectre de signaux, allant de I'explicite et formel a l'implicite et

¢économique, qui permettent une identification en amont des entreprises en péril.
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3.1 L'opinion sur la continuité d'exploitation : Le principal signal d'alerte

L’¢évaluation de la continuité d’exploitation par 1’auditeur constitue le premier rempart pour
identifier, en amont, les entreprises exposées au risque de faillite. Ce mécanisme est central
dans le systéme d’alerte précoce, notamment en Belgique ou les signaux formels sont essentiels

pour pallier I’opacité de certaines entreprises.

Au cceur de la contribution de 'auditeur a la détection des risques se trouve son obligation
fondamentale d'évaluer la capacité de l'entreprise a poursuivre son exploitation (Carson et al.,
2013). Cette responsabilité, encadrée par les normes internationales d'audit, notamment la
norme ISA 570, exige que si l'auditeur, au terme de ses travaux, conserve un "doute substantiel”
sur la viabilité de 'entité¢ dans un horizon prévisible, il doit modifier son rapport (ISA, 2017).
Cette modification, connue sous le nom d'opinion sur la continuité d'exploitation (Going-
Concern Opinion - GCO), constitue le signal d'alerte le plus direct et formel que l'auditeur

puisse émettre (Mufioz-Izquierdo et al., 2017).

De nombreux travaux démontrent que 1’opinion sur la continuité d’exploitation (GCO) émise
par I’auditeur fournit un signal formel et décisif pour détecter les entreprises en difficulté, ce
qui est particulierement utile dans le contexte belge (Carson et al., 2013 ; Knechel et al., 2020).
Si les premicres études, antérieures au renforcement des normes, concluaient souvent a la
supériorité des modeles statistiques de prédiction de faillite (Altman & McGough, 1974), cette
vision a été profondément révisée. Des recherches récentes montrent que la GCO apporte une
information incrémentale: son ajout a un modéle de prédiction intégrant déja des ratios
financiers et des variables de marché améliore la capacité¢ a identifier les entreprises
susceptibles de faire défaut, sans accroitre le nombre de fausses alertes (Carson et al., 2013 ;
Gutierrez et al., 2016). Cette valeur ajoutée s’explique par la capacité de la GCO a synthétiser
I’analyse de l’auditeur, qui intégre non seulement des données publiques mais aussi des
informations privées et qualitatives, telles que la crédibilité des plans de redressement ou 1’état

des négociations avec les créanciers. (Gutierrez et al., 2016)

Le marché financier reconnait cette valeur : plusieurs études démontrent que les investisseurs
institutionnels anticipent I’annonce d’une GCO et réagissent a la sévérité des motifs invoqués
par I’auditeur, ce qui confirme I’importance de ce signal dans les décisions d’investissement.

(Gutierrez et al., 2016)

La décision d'émettre une GCO n'est pas automatique, mais I'aboutissement d'un jugement

professionnel complexe (Carson et al., 2013). L'auditeur arbitre entre deux risques d'erreur :
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l'erreur de Type I, qui consiste a émettre une GCO pour une entreprise qui survit, au risque de
créer une "prophétie auto-réalisatrice” et de perdre le client ; et I'erreur de Type 11, qui consiste
a ne pas émettre de GCO pour une entreprise qui fait faillite, ce qui est per¢u comme la
défaillance la plus grave, exposant l'auditeur a des litiges et a une perte de réputation (Carson
et al., 2013). Cette asymétrie des cofits incite l'auditeur au conservatisme (Carson et al., 2013).
Ce jugement est modulé par les attributs de 'auditeur (Libby & Frederick, 1990). L’expertise
sectorielle est un atout (Cenciarelli, Greco, & Allegrini, 2018), mais 1’expérience
professionnelle est également déterminante. Des recherches récentes montrent que I’expérience
et I’éthique accumulées par 1’auditeur influencent positivement la qualité de son jugement lors
de I’émission d’une opinion sur la continuité d’exploitation, le rendant plus prudent et apte a
détecter les signaux de détresse financiére. La qualité de I’audit est donc dynamique, fagonnée

par le parcours, I’éthique et I’esprit critique de 1’associé responsable (Lannai et al., 2025).

En résumé, I’opinion sur la continuité d’exploitation permet a 1’auditeur de signaler
explicitement les risques de faillite, jouant ainsi un role clé dans la prévention des défaillances,

surtout dans une économie ou 1’acces a 1’information est parfois limité.

3.2 Au-dela de l'opinion : Les signaux indirects de la mission d'audit

Au-dela de ce signal formel, d’autres indices plus subtils issus de la mission d’audit contribuent
¢galement a la détection précoce des difficultés financieres. En effet, outre I’opinion sur la
continuité d’exploitation, 1’auditeur émet de nombreux signaux indirects — tels que le niveau
des honoraires, le délai de publication du rapport ou les changements d’auditeur — qui
permettent d’anticiper les situations a risque. Ces indicateurs sont d’autant plus précieux en

Belgique, ou la transparence financiére varie fortement d’une entreprise a 1’autre.
b

Si la GCO est le signal le plus explicite, la mission d'audit génere d'autres indicateurs, souvent
plus économiques et continus, qui peuvent révéler le niveau de risque d'une entreprise. Les
honoraires d'audit, par exemple, ne sont pas un simple prix mais un signal en soi (Cenciarelli,
Greco, & Allegrini, 2018). La littérature a établi une corrélation positive entre le niveau des
honoraires et la probabilité de faillite (Cenciarelli, Greco, & Allegrini, 2018). Cette corrélation
s'explique par l'intégration d'une prime de risque dans la tarification pour compenser l'effort
d'audit supplémentaire et le risque de litige accru associés a un client jugé en difficulté¢ (Hogan

& Wilkins, 2008, cité par Cenciarelli et al., 2018). L'honoraire, négocié ex ante, est donc 1'une
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des premicres matérialisations de I'évaluation privée du risque par I'auditeur (Hogan & Wilkins,

2008).

Dans la méme veine, le délai de publication du rapport d'audit (audit report lag) constitue un
autre signal pertinent. Un délai anormalement long est souvent interprété comme le signe d'un
"audit a problémes", pouvant suggérer des désaccords entre l'auditeur et la direction ou la
découverte d'anomalies significatives (Blankley, Hurtt, & MacGregor, 2014). Cette incertitude
est sanctionnée par le marché via un colt du capital plus élevé (Bhuiyan et al., 2024) et est

empiriquement liée a une probabilité de faillite plus €élevée (Sanchez et al. 2013).

Les changements d'auditeur sont également plus fréquents chez les entreprises en difficulté
(Carson et al., 2013). IIs peuvent résulter d'une démission de l'auditeur ou d'un renvoi par le
client se livrant a une pratique de "magasinage d'opinion" (opinion shopping) pour trouver un
auditeur plus conciliant (Lennox, 2000). Cette pratique, signal d'une faible gouvernance, se
traduit souvent par une qualité d'audit future plus faible et des honoraires paradoxalement plus

¢levés (Chen, Lin, & Liu, 2016 ; Garcia Osma et al., 2022).

Enfin, comme nous l'avons établi dans la premicre partie, la capacité de l'auditeur a contraindre
la gestion des résultats (earnings management) constitue un signal indirect clé. Un niveau élevé
de manipulations comptables peut en effet trahir une détresse financiére que la direction tente

de dissimuler.

3.3 La communication élargie : L'apport contesté des "Key Audit Matters"

L'introduction des Points Clés de I'Audit (Key Audit Matters - KAMs) par la norme ISA 701
visait a accroitre la transparence du rapport d'audit (IAASB, 2015). Cependant, leur efficacité
en tant que signaux d'alerte du risque de faillite est débattue (Elmarzouky, Hussainey, &
Abdelfattah, 2022 ; Gutierrez et al., 2018). Une étude de cas sur la faillite de Thomas Cook a
conclu a leur inefficacité pour prédire cet événement, arguant que ce n'est pas le role de
l'auditeur (Elmarzouky, Hussainey, & Abdelfattah, 2022). Cette vision pessimiste est partagée
par d'autres travaux qui ne trouvent pas d'information supplémentaire significative pour les

investisseurs dans les KAMs (Gutierrez et al., 2018).

Néanmoins, un courant de recherche plus récent offre une perspective différente. Plusieurs
¢tudes empiriques démontrent une corrélation positive et significative entre le nombre de

KAMs divulgués et le niveau de détresse financiére d'une entreprise (Reid, Carcello, & Li,
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2019). De plus, la nature des KAMs s'avere €galement informative. La divulgation de KAMs
concernant des risques transversaux comme la continuité d'exploitation ou une restructuration
majeure est plus probable lorsque les entreprises font face a une détresse financicre élevée (Reid
et al., 2019). La véritable valeur des KAMs résiderait donc moins dans un signal isolé que dans
la "mosaique de risques" qu'ils peignent collectivement. L'accumulation de KAMs liés a des

postes critiques (goodwill, revenus, dette) peut signaler des défis systémiques.

3.4 Spécificités du contexte belge et enjeux pour les PME

L'application de ces mécanismes de détection est particulierement importante dans le contexte
belge, ou le tissu économique est majoritairement composé de PME (SPF Economie, 2023).
Ces entreprises se caractérisent par une plus grande opacité informationnelle et des structures
de gouvernance moins formalisées, ce qui confere au rapport du commissaire aux comptes un
role crucial (Vanstraelen & Schelleman, 2017). Les modeles de prédiction développés pour les
PME belges confirment que les ratios de liquidité, de solvabilit¢ et de rentabilité sont
d'excellents prédicteurs de défaillance (Cultrera & Brédart, 2016), soit précisément les

indicateurs que l'auditeur examine.

Cependant, le contexte belge présente un paradoxe. D'une part, la structure de 1'économie rend
le role de 'auditeur plus critique. D'autre part, I'environnement institutionnel est historiquement
caractérisé par un faible risque de litige pour les auditeurs, comparativement a d'autres
juridictions (Carcello, Vanstraelen, & Willenborg, 2009). La menace de litiges étant une
incitation majeure au conservatisme de l'auditeur, son absence relative en Belgique peut

structurellement affaiblir sa propension a émettre les signaux d'alerte les plus forts.

Cette particularité rend les pratiques d'audit en Belgique trés sensibles aux changements
réglementaires. Une ¢étude de Carcello et al. (2009) a montré qu'une révision des normes belges
en 2000 avait conduit a une meilleure détection des faillites (moins d'erreurs de Type II) mais
au prix de plus de fausses alertes (plus d'erreurs de Type I). Ces résultats démontrent que
l'efficacité du commissaire aux comptes en Belgique est moins le fruit d'un équilibre de marché
que le résultat direct du cadre normatif en vigueur, qui exerce une influence particulierement

puissante sur les pratiques d'audit des entreprises en difficulté.
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Conclusion de larevue de Littérature

Au terme de cette revue, il apparait clairement que la littérature académique a progressivement
fait évoluer le role du commissaire aux comptes, le déplagant d'un simple certificateur de

comptes a un maillon essentiel du systéme d'alerte précoce face au risque de faillite.

Notre analyse a d'abord établi que la qualité de l'audit — concept multidimensionnel reposant
sur la compétence, l'indépendance et le scepticisme de l'auditeur — est la condition
fondamentale de son efficacité. Un audit de haute qualité ne se contente pas de valider des
chiffres ; il contraint la gestion opportuniste des résultats et assure ainsi que l'information

financiere refléte plus fidélement la santé économique réelle de l'entreprise.

Nous avons ensuite montré que la faillite est un processus qui débute bien avant sa déclaration
juridique, par une phase de "détresse financicére". C'est durant cette phase que la détection
précoce est possible. Quel que soit le modele de prédiction utilisé, sa performance repose

invariablement sur la fiabilité des données comptables, dont I'auditeur est le principal garant.

Enfin, la troisiéme partie a mis en lumicre le spectre de signaux, directs et indirects, que
l'auditeur émet. De 1'opinion sur la continuité d'exploitation, signal d'alerte le plus formel, aux
indicateurs plus subtils comme les honoraires d'audit, le délai de publication du rapport ou les
changements d'auditeur, chaque action et communication de 1'auditeur peut étre lue comme une

information pertinente sur le niveau de risque de l'entreprise.

En synthese, la littérature brosse le portrait d'un écosystéme ou 'audit de qualité, en assurant la
transparence financiere et en émettant des signaux spécifiques, joue un role indéniable dans la
détection précoce des entreprises en difficulté. Toutefois, cette revue met également en exergue
une tension propre au contexte belge : I'importance accrue du role de 1'auditeur au sein d'une
économie de PME y est confrontée & un environnement de faible risque de litige, pouvant
potentiellement réduire l'incitation des auditeurs a émettre les signaux les plus forts. Cette
interaction spécifique entre les mécanismes d'audit et les particularités de l'environnement

institutionnel belge justifie la nécessité de se poser la question de recherche suivante :

Comment les pratiques des commissaires aux comptes en Belgique participent-elles a la

détection précoce des faillites ?
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III. Méthodologie

1. Approche de recherche : Etude de cas comparative et triangulation

Dans D'optique répondre a notre question de recherche — Comment les pratiques des
commissaires aux comptes en Belgique participent-elles a la détection précoce des sociétés en
risque de faillite ? Une approche méthodologique qualitative a été privilégiée. Le phénoméne
¢tudié, au croisement du jugement professionnel, de la dynamique relationnelle et de
l'interprétation de signaux complexes, ne se laisse pas aisément quantifier. Une approche
quantitative pourrait mesurer la corrélation entre certains ratios et la faillite, mais elle serait en
mesure de saisir le "comment" et le "pourquoi" des actions de 1'auditeur, qui constituent le cceur

de notre investigation.

Le paradigme épistémologique qui sous-tend cette recherche est par conséquent
interprétativiste. Ce paradigme postule que la réalité sociale est construite et comprise a travers
les significations que les acteurs lui attribuent. L'objectif n'est donc pas d'établir des lois
universelles et causales, mais de comprendre en profondeur les expériences vécues, les
perceptions et les interprétations des professionnels de l'audit. La connaissance produite est une
interprétation de la réalité, subjective et contextuelle, qui vise a saisir le sens des comportements
humains plutét qu'a simplement les mesurer. Ce paradigme s’inspire notamment de la
sociologie pragmatique « En cherchant toujours a étre au plus pres de leurs préoccupations et

expériences immédiates » (Nachi, 20006).

La recherche s'inscrit dans un paradigme interprétativiste, cherchant a comprendre le sens que
les professionnels donnent a leurs pratiques. Pour ce faire, nous avons opté pour une stratégie
d'é¢tude de cas comparative. Cette méthode est particulierement puissante pour explorer des
phénoménes complexes dans leur contexte réel, en permettant de contraster différentes

trajectoires pour en isoler les facteurs déterminants.

Notre analyse se concentre sur les PME belges soumises a 1'obligation d'audit, un périmétre qui,
comme l'ont souligné nos entretiens, englobe principalement deux catégories d'entreprises. Pour
illustrer concrétement ces dynamiques, nous avons sélectionné deux cas emblématiques

représentatifs de ces catégories :

- Duocapital SA : Ce cas illustre la PME auditée en tant que filiale d'un groupe
international. Bien que de petite taille opérationnelle, son appartenance a un groupe plus

large la soumet au contrdle légal. Elle représente l'archétype de la "faillite avérée",
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permettant d'analyser post-mortem les signaux d'alerte et les actions de 1'auditeur dans

une trajectoire de défaillance.

- Rauwers Controle SA : Ce cas représente la PME familiale historique qui, par sa
croissance, a dépassé les seuils 1égaux la rendant soumise a l'obligation d'audit, tout en
conservant les caractéristiques de gouvernance et les vulnérabilités propres aux PME.
Elle illustre la "faillite évitée", offrant un apercu du réle potentiel de I'auditeur comme

catalyseur d'un redressement réussi.

2. Constitution du corpus empirique

Le cceur de notre démarche repose sur la triangulation des données, une technique visant a
renforcer la validité et la richesse de l'analyse en croisant des informations de natures et
d'origines différentes. Pour constituer notre corpus empirique, deux sources de données

qualitatives complémentaires ont été systématiquement mobilisées.

La premiére source est constituée des récits vécus et des perspectives d'experts, recueillis au
travers de onze entretiens semi-directifs. Cette approche nous a permis d'accéder a la dimension
subjective et contextuelle du phénomene étudié : les jugements, les défis relationnels, les
raisonnements et les stratégies mis en ceuvre par les auditeurs en situation de crise. L'échantillon
a été constitué¢ de manicre stratégique pour assurer une diversité maximale de perspectives.
Cette diversité, couvrant différents types de cabinets, niveaux de séniorité et spécialisations,

garantit une vision a 360 degrés de la profession.

Il est a noter que si I'analyse principale de ce mémoire se concentre sur la comparaison entre
Duocapital SA et Rauwers Controle SA, les entretiens menés ont permis de recueillir des
expériences et des exemples issus de nombreux autres dossiers traités par les professionnels
interrogés. L'un de ces cas, fréquemment mobilisé dans 1'analyse pour illustrer des dynamiques
spécifiques de dysfonctionnements internes, a été volontairement anonymisé et est désigné dans
ce mémoire sous le nom de « Société¢ A ». Cette décision a été prise pour des raisons de
confidentialité et d'éthique, la situation de détresse financiere de cette entreprise n'étant pas

encore officiellement publiée au moment de la finalisation de cette recherche.
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FERSONNE
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Commissaire &

Commissaire B

Commissaire C

Commissaire D

Commissaire E

Commissaire F

Commissaire G

Commissaire H

Commissaire |

Commissaire J

Commissaire K

FOMCTION ET CABINET
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Scnior Suporyiscuns chez KFMG (Bag Four}.

Figurel. Tableau des Profils
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oo mutiples signaux d'alerte.

= Ui cas de fraude [changement de daies
de peremption].
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problcmes comptables ant mens a unc
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Ume saCkett dans k2 sechour des "lihe
ECICNCES".
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Pour guider ces entretiens, dont la durée moyenne fut d'environ une heure, un questionnaire
thématique (voir annexe 3) a été €élaboré. Ce guide n'a pas été utilisé comme un script rigide,
mais comme un canevas flexible permettant d'explorer en profondeur les expériences des
auditeurs, répondant ainsi aux impératifs de I’entretien semi-directif (Combessie, 2007). Sa
structure a été directement informée par notre revue de littérature : les questions sur la qualité
de l'audit s'inspirent des cadres de DeAngelo (1981) et DeFond & Zhang (2014) ; celles sur les
signaux d'alerte s'appuient sur les typologies de Carson et al. (2013) ; et celles sur le contexte
belge font écho aux analyses de Vanstraelen & Schelleman (2017). Cet ancrage théorique du
guide d'entretien assure une cohérence forte entre notre cadre conceptuel et les données
collectées. Chaque entretien a été intégralement retranscrit pour permettre une analyse fine du
discours des participants (cf annexe 1 & annexe 2). Ces deux retranscriptions données a titre
d’exemple permettront au lecteur de mieux saisir tout ’enjeu d’un tel travail de terrain,

démontrant ici la rigueur méthodologie établie précédemment.

La seconde source, de nature documentaire, a consisté en une analyse approfondie des rapports
annuels publics des deux sociétés étudiées. Cette démarche a permis d'ancrer 'analyse dans un
ensemble de données factuelles et objectives, en reconstituant la chronologie des événements
financiers et en examinant la trace écrite et formelle du travail de l'auditeur. Le corpus
documentaire a été constitué de manicre stratégique afin de permettre une analyse longitudinale
des deux cas d'étude. Pour chaque entreprise, les comptes annuels complets, incluant le rapport
de gestion et le rapport du commissaire, ont été collectés aupres de la Banque Nationale de
Belgique. La sélection des exercices a été guidée par les témoignages recueillis et la chronologie

des événements.

Pour le cas de Duocapital SA, les exercices 2022 et 2023 ont été retenus. Cette période resserrée
permet de réaliser une analyse fine de la phase de dégradation finale, depuis les derniers signaux

d'alerte formels jusqu'a la constatation de I'insolvabilité qui a précédé la faillite.

Pour le cas de Rauwers Controle SA, une période d'analyse plus étendue, couvrant les exercices
2003 a 2009, a ¢été choisie. Cette approche longitudinale était nécessaire pour observer la
dynamique compléte de la crise et du redressement : les années précédant la crise pour établir
une base de comparaison, la période critique — comme nous le verrons dans I’analyse - elle-
méme (identifiée autour de 2006-2009) pour analyser les signaux de détresse, et les années

postérieures pour matérialiser les effets du plan de restructuration.
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Cette double approche est synergique : elle nous permet de confronter systématiquement les
récits des praticiens — qui éclairent le "comment" et le "pourquoi” de leurs actions — avec les

preuves documentaires qui matérialisent le "quoi" et le "quand" de la trajectoire de l'entreprise.

3. Technique d'analyse des données : Une approche thématique structurée

L'analyse du riche corpus de données, compos¢ des transcriptions d'entretiens et des documents
financiers, a été menée selon une démarche itérative, consistant en des allers-retours constants
entre le matériau empirique et le cadre théorique. Pour structurer ce processus et garantir sa
transparence, une approche d'analyse thématique a été adoptée, fortement inspirée de la
méthodologie Gioia. Cette méthode est reconnue dans la recherche qualitative pour sa rigueur
dans la construction de théories a partir de données de terrain, en rendant visible le cheminement
interprétatif du chercheur, des données brutes jusqu'aux conclusions théoriques. Le processus

s'est déroulé en trois étapes hiérarchiques distinctes (Gioia et al., 2013).

La premicére étape a consisté en une analyse de premier ordre, ou codage ouvert. A ce stade, les
transcriptions des entretiens et les notes d'analyse documentaire ont été disséquées ligne par
ligne pour en extraire des concepts et des thémes émergents. L'objectif était de rester au plus
pres du langage et de l'expérience des participants (Nachi, 2006). Cette phase a généré une
multitude de codes "in vivo", tels que "problémes de liquidité", "la banque exige le
remboursement immédiat", "le management est dans le déni", "des plans jugés comme du vent",
ou encore "provoquer un é€lectrochoc". Ce premier codage a permis de fracturer les données
brutes en unités de sens gérables, capturant I'essence des récits vécus par les professionnels sans

encore les surinterpréter.

La deuxieme étape fut une analyse de second ordre, ou codage axial. Ce processus, de nature
plus interprétative, a consisté a rechercher des schémas et des relations entre les centaines de
codes de premier ordre. En comparant et en regroupant les codes, des thémes conceptuels plus
abstraits ont été développés. Par exemple, les codes relatifs au non-paiement des dettes sociales,
aux retards de paiement des clients €tatiques et aux menaces des créanciers bancaires ont été
regroupés sous le théme de second ordre "Identification des signaux de crise de liquidité". De
méme, les descriptions de l'attitude des dirigeants, comme le déni ou 1'optimisme irréaliste, ont

formé le theme de la "Réponse managériale face a I'alerte". Ce regroupement a permis de passer

d'une simple description des données a une conceptualisation des dynamiques sous-jacentes.
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Enfin, la troisiéme et derniére étape a consisté a organiser ces thémes de second ordre en
dimensions agrégées. Cette phase de synthése finale a permis de construire la structure
théorique qui sous-tend l'intégralité du chapitre d'analyse des résultats. Les différents thémes
conceptuels ont été assemblés en trois ensembles cohérents qui, ensemble, permettront de
répondre a notre question de recherche. Ces dimensions, qui constituent l'ossature de notre

contribution, sont :

(1) Le spectre des signaux d'alerte, qui regroupe tous les thémes liés a la nature des
indicateurs de détresse (financiers, opérationnels, comportementaux).

(2) La pratique de l'audit en action, qui rassemble les thémes décrivant les outils
réglementaires, le jugement et les stratégies d'intervention de l'auditeur.

(3) Le facteur humain comme pivot de l'issue, qui synthétise les dynamiques relationnelles

et managériales conditionnant le succes ou I'échec de 1'intervention.

Cette démarche structurée garantit que 1'analyse présentée dans le chapitre suivant n'est pas une
simple collection d'anecdotes, mais bien le résultat d'un processus rigoureux, transparent et
tracable, allant de la profondeur de parole des praticiens a une modélisation cohérente du

phénomene étudié.

4. Démarche de rigueur et considérations €thiques

Au-dela de la structuration de l'analyse, une attention particuliere a été portée a la rigueur
scientifique et a la validité des interprétations, ainsi qu'au respect des principes €thiques et a la

reconnaissance transparente des limites inhérentes a cette étude.

4.1.  Démarche de rigueur et de validation

La robustesse de nos conclusions repose sur plusieurs mécanismes de validation inspirés des
meilleures pratiques en recherche qualitative. Le pilier central de notre démarche de rigueur est
la triangulation des sources. Cette technique n'a pas €té utilisée comme une simple juxtaposition
de données, mais comme un processus de confrontation synergique. Les données
documentaires, factuelles et objectives (comptes annuels, rapports de gestion et du
commissaire) ont fourni le "quoi" et le "quand" de la trajectoire des entreprises : les pertes

chiffrées, I'érosion des capitaux propres, la date d'une opinion avec réserve. Les entretiens semi-
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directifs, quant a eux, ont fourni le "comment" et le "pourquoi" : les raisonnements sous-jacents
des auditeurs, les dynamiques relationnelles avec le management, et le sens qu'ils donnaient
aux événements. Par exemple, si l'analyse des comptes de Rauwers Controle a permis
d'objectiver le franchissement du seuil de la sonnette d'alarme en 2007, seuls les entretiens ont
révélé comment 'auditeur a utilisé cette situation factuelle comme un levier psychologique pour
provoquer un "électrochoc" au sein d'une gouvernance vieillissante. Cette confrontation
permanente entre le fait documenté et le récit vécu a permis de valider et d'enrichir nos

interprétations a chaque étape.

De plus, la démarche d'analyse structurée selon la méthode Gioia offre une tracabilité claire
(audit trail) depuis les données brutes jusqu'aux conclusions. La progression hiérarchique, des
codes "in vivo" ancrés dans le langage des praticiens jusqu'aux dimensions agrégées qui
structurent notre analyse, rend le processus interprétatif transparent et auditable. Cela garantit
que nos conclusions ne sont pas le fruit d'impressions arbitraires, mais qu'elles sont

systématiquement et logiquement dérivées du corpus empirique.

4.2.  Considérations éthiques

Une démarche éthique rigoureuse a encadré I'ensemble du processus de collecte de données.
Un processus de consentement éclairé a été¢ mis en ceuvre au début de chaque entretien. En effet,
comme en atteste le guide en annexe (annexe 3), les objectifs de la recherche, le caractere
volontaire de la participation, et I'utilisation des données ont été clairement expliqués a chaque
participant. L'autorisation d'enregistrer les conversations a été explicitement demandée et

obtenue.

La confidentialité¢ et I'anonymat des participants ont été strictement garantis. En outre, le
systtme de codage (Commissaire A, Commissaire B, etc.), détaillé dans notre tableau des
profils, a été spécifiquement congu pour masquer 1'identité des personnes tout en préservant les
informations contextuelles essentielles a l'analyse (type de cabinet, séniorité, expérience).
Toutes les données sensibles, notamment les enregistrements audios et les retranscriptions
complétes, ont été stockées de maniere sécurisée et ne seront accessibles qu'aux auteurs de ce

mémoire.
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IV. Analyse des résultats — ¢tude de cas comparative

Ce chapitre se consacre a la présentation structurée des données empiriques issues de 1'étude de
cas comparative entre Duocapital SA et Rauwers Controle SA, ainsi que des entretiens menés
avec des commissaires aux comptes belges. Conformément a notre approche méthodologique,
l'analyse s'articule autour de trois dimensions agrégées qui ont émergé des données : le spectre
des signaux d'alerte percus par le commissaire, la pratique de 1'audit en action face a la détresse,
et enfin, le facteur humain comme élément déterminant de l'issue de la crise. L'objectif est de
décrire ce que les données révelent sur les pratiques de détection précoce, en croisant
systématiquement les informations financicres, les rapports d'audit et les expériences vécues

par les praticiens.

1. Le spectre des signaux d’alerte

L'entrée du commissaire dans un processus de détection précoce n'est pas déclenchée par un
événement unique, mais par la perception d'un ensemble de signaux de natures diverses.
L'analyse comparative des deux cas et les témoignages des auditeurs révelent que ces signaux
forment un spectre allant des indicateurs financiers et légaux les plus formels aux signaux
comportementaux plus subtils, liés a I'attitude du management. Cette perception des signaux
n'est pas un acte passif qui a lieu uniquement lors de 1'audit final. Les praticiens soulignent
l'importance d'une veille constante. Comme l'explique un associ¢ de BDO (Commissaire F),
l'analyse de la continuité est une démarche transversale : « Il faut savoir que lorsqu'on est
commissaire d'une entreprise, la continuité, on l'analyse tout le temps. C'est-a-dire qu'au 30
Jjuin ou apres les six premiers mois de l'exercice, le commissaire doit demander les comptes de
la société pour justement détecter s'il y a des risques ». Cette approche préventive, ancrée dans
les obligations légales, constitue la premiere ligne de défense pour identifier les indicateurs de

détresse bien avant la cloture annuelle

1.1 Les signaux financiers et légaux : L'alerte par les chiffres

Les signaux les plus directs et les moins ambigus qui déclenchent I'intervention du commissaire

proviennent de 'analyse des états financiers et de l'application du cadre 1égal. La nature et la
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temporalité¢ de ces alertes différent cependant de maniére notable entre nos deux cas d'étude,
illustrant deux trajectoires distinctes vers la crise : I'une progressive et endogene, 'autre brutale

et déclenchée par un choc externe.

Le cas de Rauwers Contréle SA illustre une dégradation progressive, ou les signaux se sont
accumulés sur plusieurs exercices. L'analyse des comptes annuels réveéle une érosion continue
de la rentabilité, culminant avec une perte de 198 218 € en 2006, suivie d'une perte encore plus
lourde de 445 245 € en 2007 (Voir Annexe 4). Cette accumulation de mauvais résultats est un
indicateur fondamental pour les praticiens : « s'il y a des pertes dans deux exercices comptables,
c'est déja un premier signal » (Commissaire H). En conséquence, les pertes reportées de
l'entreprise ont explosé, passant de 602 703 € fin 2005 a 1 246 166 € fin 2007 (Voir Annexe 4).
Cette situation a mécaniquement déclenché un signal 1égal majeur. Fin 2007, les capitaux
propres de Rauwers Contrdle sont tombés a 326 119 €, soit bien en dessous de la moitié de son
capital social de 1 313 836 €, activant de fait la procédure de la "sonnette d’alarme » (Voir
Annexe 4). Ce mécanisme est pergu par les commissaires comme un déclencheur factuel et

incontournable : « la sonnette d'alarme, c'est assez factuel, c'est un calcul » (Commissaire I).

Cependant, si ce signal l1égal est un point de départ formel, plusieurs praticiens interrogés
nuancent fortement son efficacité en tant qu'outil de détection précoce. Le Commissaire B juge
que ces barometres 1égaux sont des « mesures qui datent d'il y a plus de 40 ans » et que lorsque
les fonds propres ont fondu de moitié, « il est trop tard ». Cette critique suggere que, bien
qu'incontournable, la sonnette d'alarme formalise une crise déja bien installée plutt qu'elle ne
l'anticipe. Une autre commissaire (Commissaire C) abonde dans ce sens en affirmant que
l'obligation légale d'obtenir une situation semestrielle est un outil bien plus puissant pour une
intervention en amont : « pour moi, cette obligation-la [...] est peut-étre celle qui nous aide le

plus pour pouvoir réagir rapidement s'il y a un probleme de continuité ».

En contraste frappant, la chute de Duocapital SA fut brutale et principalement déclenchée par
des signaux de liquidité. Les comptes révelent une érosion extrémement rapide des capitaux
propres, passant d'un solde positif de 792 771 € fin 2022 a une situation négative de (-)5 378
267 € un an plus tard, a la suite d’une perte massive de 6,17 millions d'euros sur I'exercice 2023
(voir Annexe 4). Ici, le véritable déclencheur ne fut pas une lente accumulation de pertes, mais
la violation des covenants bancaires. La commissaire en charge du dossier explique en détail la
double contrainte imposée par la banque : le respect d'un ratio "loan to value" et la couverture
des charges d'intéréts par les revenus locatifs. La faillite de son locataire principal, Lunch
Garden, confirmée par le rapport de gestion de la société (voir Annexe 4), a rendu le respect de
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ces engagements impossible. La commissaire résume ainsi I'enchainement fatal : « quand Lunch
Garden a fait faillite, ils se sont dit que ¢a ne va plus marcher parce qu'on ne va plus jamais
trouver de locataire. La banque ne nous prétera pas... Et donc, une semaine apres, ils ont fait

une faillite » (Commissaire E).

Cette situation illustre parfaitement la distinction cruciale que fait le Commissaire I : « la
sonnette d'alarme, c'est bien... mais ce qui est surtout dangereux, ce sont les problemes de
liquidite. Donc, la faillite vient souvent exclusivement par des problemes de liquidité ». En effet,
la défaillance de Duocapital n'est pas la conséquence d'une lente érosion de sa rentabilité, mais
d'un choc de liquidité brutal. Ce cas met en lumicre l'importance de signaux de trésorerie plus
subtils, tels que décrits par le Commissaire E dans un autre dossier : la demande d'un plan
d'étalement pour les impots ou la présence d'un "compte spécial TVA" sont des indicateurs

avancés d'une trésorerie sous tension, bien avant que la crise ne devienne insurmontable

Qu'ils soient progressifs et liés a la rentabilité comme chez Rauwers, ou soudains et liés a la
liquidité comme chez Duocapital, ces signaux financiers et légaux constituent une base non
négociable pour l'auditeur. Leur identification déclenche wune série d'obligations
professionnelles et 1égales. Comme le rappelle un Senior Manager, il ne s'agit pas d'une option
mais d'un devoir fondamental : « ce sont des éléments qu'en tant que réviseur d'entreprise et
auditeur, tu dois suivre d'office. Sinon, tu ne respectes pas les dispositions du code »

(Commissaire D).

Au-dela des grands ratios, les entretiens révelent que les auditeurs sont particuliérement
attentifs a d'autres signaux financiers qui, bien que moins spectaculaires, trahissent une tension
de trésorerie. Le Commissaire E cite par exemple le non-paiement des factures de 'auditeur lui-
méme comme un signe avant-coureur. De plus, la structure du passif est minutieusement
analysée. Une forte dépendance a des crédits de caisse a tres court terme (straight loans) est un
indicateur de fragilité, comme l'explique le Commissaire E pour le cas Rauwers : I'évolution de
la situation de l'entreprise pouvait se mesurer a sa capacité a obtenir des crédits a 3 mois, puis
a 6 mois, puis a 1 an. Le simple fait de ne pas avoir de dettes a long terme est per¢u comme un
"mauvais signe" car cela indique un manque de confiance des banques. Ces ¢léments, combinés
a des retards de paiement envers la TVA ou I'ONSS, complétent le tableau des alertes financieres

bien avant que les seuils légaux ne soient franchis.
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1.2 Les signaux opérationnels et économiques : Au-dela du bilan

L'analyse des chiffres bruts, bien qu'essentielle, reste insuffisante si elle n'est pas mise en
perspective avec la réalité opérationnelle de l'entreprise. Les entretiens confirment que les
commissaires les plus aguerris complétent leur analyse financiére par une évaluation critique
du modge¢le économique, des dépendances de I'entreprise et de son environnement concurrentiel.
Comme l'explique un associé, cette démarche est une pratique standard : « En parallele, on va
aussi s'intéresser au contexte économique et industriel de la société, voir comment le secteur
évolue. [...] On va également faire un check de revue de presse, voir justement s'il n'y a pas

d'autres indicateurs externes outre ceux internes » (Commissaire G).

Le cas de Duocapital SA est une illustration parfaite de I'importance d'un signal opérationnel
majeur : la dépendance extréme vis-a-vis d'un client unique. Le Commissaire E avait identifi¢
ce risque bien avant la crise finale. L'immeuble, principal actif de la société, était
majoritairement occupé par un seul grand locataire, Lunch Garden, qui représentait « plus de la
moitié de leur surface locative » (Commissaire E). Cette concentration du risque était d'autant
plus préoccupante que ce locataire montrait lui-méme des signes de fragilité : « Ca fait quelques
années que Lunch Garden avait des problemes de trésorerie et payait en retard son loyer. [...]
Ca fait des années qu'on suivait de tres pres l'encaissement de Lunch Garden » (Commissaire
E). Le modele économique de Duocapital était donc intrinsequement fragile. Cette fragilité a
¢été exposée lorsque la société a tenté de relouer d'autres surfaces vides : un locataire potentiel
exigeait des travaux de rénovation coliteux, que la banque refusait de financer sans un bail
signé, créant une impasse opérationnelle décrite par la commissaire comme « /e serpent qui se

mange la queue » (Commissaire E).

Si la crise de Duocapital fut déclenchée par une dépendance externe, celle de Rauwers Contrdle
SA trouve ses racines dans une inertie stratégique interne, un autre type de signal opérationnel.
Les entretiens décrivent une entreprise familiale qui « a trop longtemps vécu sur ses acquis »
(Commissaire E), avec une technologie vieillissante et une direction qui peinait a innover. Le
probléme de fond était une inadéquation entre son modele opérationnel et la réalité de son
marché. La société était devenue un fournisseur majeur de 1'Etat belge, ce qui créait un piége
de liquidité mortel. La commissaire explique la situation en détail : « ['Etat, il ne va pas bien.
Et donc, ils se sont retrouvés a faire beaucoup de chiffres d'affaires avec I'Etat. [...] Tu étais sir
que tu allais encaisser un jour ton argent. La seule inconnue, c'était de savoir quand tu allais

encaisser ton argent. Et en revanche, ils devaient payer la TVA, ils devaient payer 'ONSS [...]
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et il ne savait pas payer les créanciers privilégiés » (Commissaire E). Ce signal opérationnel —
un cycle d'exploitation structurellement déficitaire en trésorerie — était la cause profonde des

pertes comptables et du risque de faillite.

Enfin, les signaux peuvent aussi provenir de chocs externes imprévisibles qui rendent un
modele économique obsoléte du jour au lendemain. Un commissaire relate le cas d'un de ses
clients dont la survie a été directement menacée par une décision politique : « tout d'un coup,
tu as une décision de I'Etat belge [...] qui interdit la vente d'un certain type de gaz en Belgique.
La société ne vendait que ce type de gaz. Tout d'un coup, interdiction de vente. La société se
retrouve avec des engagements d'achat énormes, super significatifs, qu'elle ne peut pas vendre

» (Commissaire D).

Ces exemples démontrent que les signaux opérationnels sont cruciaux. Ils donnent un sens aux
chiffres, révelent les vulnérabilités structurelles d'une entreprise et permettent au commissaire

d'évaluer la plausibilité et la robustesse des plans de redressement proposés par la direction.

Un autre signal opérationnel de premicre importance réside dans la gestion du personnel et des
compétences clés. Le Commissaire J cite 'exemple de SOCIETE A, une société en difficulté
qui, apres le départ de son comptable expérimenté, 1'a remplacé par des intérimaires peu
qualifiés. Cette décision, apparemment prise pour des raisons de flexibilité de cofit, a eu pour
conséquence de créer un "brouillard intégral" dans la comptabilité. L'appel systématique a des
intérimaires pour des postes clés est ainsi interprété comme un signal de détresse : "les sociétés
qui font toujours appel a des intérimaires pour des postes clés, c'est aussi un signal que ¢a ne
va pas bien. C'est parce qu'ils n'ont pas d'autre choix ». De méme, le Commissaire A souligne
que le caractere fortement intuitu personae de certaines PME, ou l'activité repose sur les "fréles
épaules d'une personne parfois d'un certain dage", constitue un risque de discontinuité

opérationnel majeur en cas de maladie ou de départ

1.3 Les signaux comportementaux : La perception du déni managérial

Le signal peut-étre le plus critique, et le plus difficile a formaliser, est celui qui émane du
comportement de 1'équipe dirigeante. Au-dela des chiffres et des stratégies, la capacité du
management a reconnaitre et a affronter la réalité est un indicateur prédictif majeur pour les
commissaires. Les entretiens révelent une thématique récurrente : la lutte de l'auditeur contre

une culture de déni, d'optimisme irréaliste ou, dans les cas extrémes, de dissimulation active.
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Une premiére manifestation de ce signal comportemental est la tendance a masquer les
problémes de fond par des opérations cosmétiques. Une commissaire expérimentée décrit cette
pratique : « chaque année, pendant plusieurs années, le management réalisait des opérations
one-shot pour redresser la situation... on a vendu une machine, on a fait une plus-value, donc
la société n'est plus en perte cette année. Puis l'année d'apres, on vendait un building »
(Commissaire C). Ces actions, bien que légales, sont un "red flag" pour l'auditeur car elles
démontrent une volonté¢ de ne pas traiter les faiblesses opérationnelles récurrentes. Cette
tendance a I'optimisme forcé a été un signal central dans le dossier Duocapital SA. Lorsque la
commissaire a formellement demandé des mesures de redressement, la réponse de la direction
a été jugée totalement déconnectée de la réalité : « on a recu une réponse, je dirais, assez
enthousiaste... on n'était pas convaincu... c'est du vent. lls étaient sur un budget prévisionnel.
Donc, on ne vous croit pas. On n'a pas suffisamment d'éléments concrets pour vous croire. Un
reviseur, on n'est pas la pour boire des paroles. On veut des situations, on veut du réel, des
contrats signés » (Commissaire E). Ce décalage entre la gravité de la situation et le discours de

la direction est un signal d'alerte de premier ordre.

Ce déni est parfois si profond qu'il crée une fracture au sein méme de l'entreprise, un autre
signal que l'auditeur se doit de percevoir. Le cas de la société SOCIETE A l'illustre parfaitement.
Un auditeur y décrit deux réalités paralleles : « Tu as le profil de terrain, le comptable qui
travaille tous les jours avec le systeme. Et lui [...] nous disait : "Je sais qu'il y a des
problemes...". Et tu as le management qui, eux, ont cette vision d'ensemble et je pense que c'est
généralement eux qui ont l'avis le plus biaisé en disant "Non, ¢a se passe trés bien" »
(Commissaire J). La perception de cette dissonance entre le personnel de terrain, conscient des
dysfonctionnements, et une direction qui se voile la face, renforce le diagnostic d'une entreprise

en danger.

A l'opposé de ce déni, la réceptivité du management est un signal positif tout aussi déterminant.
Dans le cas de Rauwers Contrdle SA, l'intervention du commissaire a fonctionné précisément
parce que la gouvernance, bien qu'initialement inerte, a finalement accepté le diagnostic. Une
fois la confrontation engagée, elle a collaboré a un plan de restructuration extrémement lourd,
impliquant des licenciements et des sacrifices salariaux. Cette capacité a passer du déni a
l'action a été la clé de la survie de I'entreprise. De méme, une autre commissaire évoque le cas
d'une ASBL en difficulté ou l'issue fut positive car les dirigeants « se sont rendu compte qu'il y

avait un souci et qu'ils devaient apporter des solutions » (Commissaire H).
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Enfin, le signal comportemental ultime est celui qui bascule du déni a la dissimulation active,
voire a la fraude. La commissaire du cas SOCIETE A suspectait que le chaos comptable était
une stratégie délibérée pour créer un « brouillard intégral » (Commissaire J). Dans d'autres cas
plus anciens, elle a été confrontée a des fraudes manifestes, comme la falsification des dates de
péremption sur les stocks pour éviter une réduction de valeur, ou l'altération des listes
d'inventaire entre le comptage physique et la valorisation finale (Commissaire E). Ces signaux
ne témoignent plus seulement d'une mauvaise gestion, mais d'une rupture de confiance totale
qui rend la poursuite de la mission d'audit quasi impossible et alerte immédiatement sur une
situation de détresse extréme. La perception de ces signaux comportementaux est donc
fondamentale, car elle permet au commissaire d'évaluer non seulement la santé financicre de

l'entreprise, mais aussi l'intégrité et la capacité de ses dirigeants a la sortir de la crise.

2. L’audit en action

Face a ce spectre de signaux, le commissaire déploie un ensemble de pratiques qui ne relévent
pas d'une simple application mécanique de procédures, mais d'une intervention stratégique et
adaptative. L'analyse des cas et des entretiens montre que l'audit en situation de crise est un
processus de confrontation et de négociation, ou les outils légaux sont utilisés comme des
leviers pour provoquer une prise de conscience et ou le scepticisme professionnel est I'outil
principal pour percer le voile des apparences. Cette posture active de 1'auditeur transforme son
role de simple contrdleur en celui d'un intervenant dans un systéme en crise. Il ne s'agit plus
seulement de vérifier la conformité des comptes passés, mais de s'engager dans une analyse
prospective et un dialogue critique sur l'avenir de I'entreprise. Comme le souligne le
Commissaire F, face a des indicateurs de détresse, la premicre étape est de « poser la question
ou aborder le sujet avec la direction pour savoir si elle est consciente des indicateurs que nous
avons détectés ». C'est le point de départ d'un processus qui, comme nous le verrons, combine

rigueur technique, stratégie de communication et jugement humain

2.1 L'utilisation stratégique du cadre legal

Le cadre 1égal, notamment la procédure de la "sonnette d'alarme" et I'obligation d'information
en cas de "faits graves et concordants", n'est pas percu comme une fin en soi mais comme un

outil puissant dans I'arsenal du commissaire. Dans le cas de Rauwers Controle SA, I’entretien
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révele que le commissaire a utilisé le franchissement des seuils 1égaux non pas comme une
simple formalité, mais comme un levier formel pour forcer un dialogue devenu inévitable avec
une direction réticente au changement. Le cadre 1égal offre une 1égitimité et une autorité qui

permettent d'imposer une discussion que le management ne peut ignorer.

Lorsque les doutes persistent, la pratique standardisée consiste en une escalade de la
communication. Une associée décrit ce processus, qui a été appliqué a l'identique dans le dossier
Duocapital et d'autres cas de crise : « [l'associée qui était en charge du dossier a jugé que la
situation était tellement problématique qu'il fallait écrire au conseil d'administration... on a
ecrit a l'organe de gouvernance en leur laissant un mois pour nous revenir par écrit avec des
mesures concretes » (Commissaire C). Cette démarche formalise 1'alerte, engage officiellement
la responsabilité des administrateurs et constitue une étape indispensable avant toute action

ultérieure.

Si la réponse du management est jugée insatisfaisante, 1'étape ultime est d'informer le président
du tribunal de l'entreprise. C'est ce qui s'est produit dans le cas de Duocapital, ou le plan de la
direction a été jugé non crédible. Cependant, cette pratique reste rare et controversée. Un
réviseur, également juge consulaire, critique vivement la faiblesse de la 1égislation belge sur ce
point : la loi stipule que le professionnel "peut" informer le tribunal, et non qu'il "doive" le faire.
Il explique : « Pour moi, ¢a devrait étre "doivent". Et ¢a, ¢a permettrait de renforcer le role
parfois ingrat de ces professionnels... S'ils peuvent écrire, ils pourraient encore avoir des
mesures de rétorsion de la part de leurs clients » (Commissaire A). Cette nuance législative
place 'auditeur dans une position délicate, ou il doit arbitrer entre son devoir de protection des

tiers et le risque de perdre son mandat.

La décision d'informer le tribunal de 'entreprise, en raison de sa gravité, n'est jamais prise a la
légere par un auditeur seul. Les entretiens révelent qu'elle est systématiquement précédée d'un
processus de consultation interne rigoureux au sein des cabinets d'audit. Le Commissaire E
décrit précisément ce cheminement pour le cas Duocapital : « j'ai d'abord appelé [l'associée]
[...] On appelle le Risk Partner. On lui explique la situation en disant, voila, on a ¢a. On a dé¢ja
fait telle et telle démarche. Qu'est-ce qu'on fait maintenant ? ». De méme, le Commissaire C
confirme que face a une situation critique, « on a des organes de consultation en interne qui
nous aident pour voir ce qu'on doit faire » avant de donner le « feu vert pour écrire au tribunal
de commerce ». Cette €tape de consultation interne avec les départements "risques" ou

"déontologie" du cabinet a un double objectif : valider la solidité du jugement de 1'équipe d'audit
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et assurer une protection juridique et déontologique au cabinet et a 1'associé signataire, dont la

responsabilité personnelle est engagée.

2.2 La confrontation avec le management : entre dialogue et "électrochoc"

Le cceur de la pratique d'audit en situation de crise est la dynamique relationnelle avec le
management. La premicre étape est systématiquement le dialogue, comme le confirme un
manager : « la premicre chose que la plupart des managers vont faire, c'est d'avoir un appel avec
le client en disant "Tiens, nous, on a identifié ce risque-la. Vous, qu'est-ce que vous en pensez
7" » (Commissaire J). L'objectif de ce dialogue est de challenger les plans du management, de
questionner la robustesse de leurs hypothéses et de réclamer des preuves tangibles pour les

soutenir (Commissaire I).

Toutefois, lorsque le dialogue ne suffit pas face a un management dans le déni, la pratique
évolue vers une confrontation visant a « provoquer un ¢lectrochoc », un terme utilisé par
plusieurs praticiens pour décrire I'impact psychologique de leur intervention. Le cas de Rauwers
Controle SA est un exemple parfait de la réussite de cette approche. L'intervention ferme du
commissaire a forcé une gouvernance vieillissante a accepter une restructuration profonde qui

a sauvé l'entreprise.

La réussite de I'¢lectrochoc chez Rauwers Controle SA a reposé sur la capacité du commissaire
a gérer une confrontation d'une grande complexité humaine et culturelle. Le Commissaire E
décrit la difficulté de la tache en des termes imagés : « imagine, tu dois aller dire a tes grands-
parents la maniere dont tu as toujours vécu, c'est plus du tout adapté, il faut revoir toutes tes
convictions ». Cette intervention a dii surmonter non seulement une inertie stratégique mais
aussi une culture d'entreprise paternaliste ou licencier était considéré comme "une honte". Le
succes de 'auditeur a donc été de réussir a imposer la rationalité économique face a une culture
familiale profondément ancrée, ce qui démontre que la confrontation va bien au-dela d'une

simple discussion technique

A l'inverse, le cas de Duocapital SA illustre I'échec de ce processus. Le management est resté
sourd aux alertes répétées et a continu¢ de présenter des plans jugés irréalistes. L'incapacité a
provoquer cet "électrochoc" et a obtenir des engagements concrets a conduit la commissaire a
une conclusion sans appel, illustrant les limites de son pouvoir de persuasion : « si /e client ne

t'écoute pas, tu es obligé d'aller un pas plus loin » (Commissaire E).
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2.3 Le défi du scepticisme professionnel face a la gestion des résultats

Une pratique fondamentale et sous-jacente a ce processus est l'exercice d'un scepticisme
professionnel constant pour contrer la gestion des résultats, une tentation forte pour les
entreprises en difficulté. Une commissaire indépendante liste les techniques de manipulation
classiques : « Elle pourrait cacher des réductions de valeur sur clients. Elle pourrait cacher
qu'elle a des litiges avec un membre du personnel... des factures fournisseurs qu'ils ne mettent
pas en comptabilité » (Commissaire H). La pratique de I'auditeur consiste donc a déployer des

procédures spécifiques pour détecter ces anomalies.

Le cas de la société SOCIETE A, confrontée a de graves problémes de gestion, en est une
parfaite illustration. Face a une comptabilit¢ chaotique, I'équipe d'audit a appliqué son
scepticisme de maniére rigoureuse. Le Commissaire J raconte : « On a circularisé. Et la, dans
les réponses, tu te rends compte qu'il y a plein de factures qui avaient été payées il y a un an,
deux ans, mais que ce n'est pas enregistré chez SOCIETE A ». Cette procédure a révélé que les
soldes clients, qui s'¢levaient a 18 millions d'euros, n'étaient absolument pas fiables. Le
scepticisme s'est également appliqué a un compte de "factures a recevoir" de 800 000 €, qualifi¢
de « Black Box » car la société était incapable d'en fournir le détail. Ce travail de vérification
approfondie a permis de conclure a une absence totale de fiabilité des comptes, menant a une

abstention d'opinion.

Outre l'omission de charges, une autre technique de manipulation, plus subtile, consiste a
modifier l'interprétation des régles comptables pour embellir le résultat. Le Commissaire I relate
le cas d'une société en difficulté qui tentait de capitaliser des frais de maintenance : « Comme
la société allait mal, elle essayait de faire passer des entretiens et réparations en expliquant
que c'était des améliorations de leurs actifs ». L'enjeu est de taille : en traitant une charge
d'entretien comme un investissement, l'entreprise la sort du compte de résultats de I'année pour
1'étaler sur plusieurs exercices via I'amortissement, améliorant ainsi artificiellement son résultat
a court terme. La détection de ce type de manipulation requiert de la part de 'auditeur non
seulement un scepticisme sur les faits, mais aussi une maitrise technique fine des principes

comptables pour contester des choix d'évaluation inappropriés

Dans d'autres contextes, le scepticisme s'applique aux prévisions futures. Pour une société
pharmaceutique en difficulté, un commissaire explique avoir audit¢ en profondeur les
projections de cash-flows : « quand ils disaient "on va recevoir tel contrat et ¢a va nous

permettre de récupérer autant d'argent”, on a vraiment été tracer les derniéres discussions pour
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voir la faisabilité de ce projet » (Commissaire D). Cette démarche, qui consiste a ne jamais
prendre pour argent comptant les affirmations du management, est la premiére ligne de défense

de l'auditeur pour révéler la véritable trajectoire économique de 'entreprise.

3. Le facteur humain comme pivot de l'issue

L'analyse comparative des deux cas et les témoignages des praticiens démontrent de manicre
frappante que ni les signaux, aussi clairs soient-ils, ni les procédures, aussi rigoureuses soient-
elles, ne déterminent a eux seuls I'issue de la crise. En fin de compte, la faillite ou la survie de
l'entreprise pivote sur une dynamique humaine complexe : une alchimie entre les qualités

personnelles du commissaire et la réceptivité du management.

3.1 Lerole de l'auditeur : compétence, expérience et courage

Dans un contexte ou les régles laissent une part importante au jugement, les attributs de
l'auditeur individuel deviennent critiques. L'expérience est constamment citée comme un
facteur clé, non pas comme une simple accumulation d'années, mais comme la capacité a aller
au-dela des diligences légales pour « bien comprendre la situation dans laquelle I'entreprise était
» (Commissaire A). Cette compréhension profonde permet d'adopter une posture proactive. Un
commissaire indépendant décrit ainsi son rdle auprés des PME : « Je suis au minimum présent
tous les mois. Je contacte quasiment toutes les semaines avec tous mes clients. Parce que
justement, ¢a permet quand il y a un probleme, de ne pas arriver que l'on m'annonce "ah bien,
il y a ca comme probleme". La plupart du temps, les problemes, quand j'arrive, sont déja

traduits dans les comptes parce que je suis présent en amont » (Commissaire B).

Au-dela de I'expérience, c'est la force de caractere et le courage qui sont déterminants pour
transformer la détection en action. La décision d'escalader la situation, d'abord aupres du conseil
d'administration puis, si nécessaire, aupres du tribunal, est un acte qui engage fortement la
responsabilité et la réputation du commissaire. La commissaire E du dossier évoque le poids de
ces situations pour Duocapital : « je ne te cache pas que, parfois, c'est ¢a qui m'empéche un peu
de dormir ». Cette implication personnelle est au cceur d'une tension fondamentale dans la
profession, exprimée par plusieurs interviewés : la dichotomie entre étre un contréleur distant
et un conseiller impliqué. Un commissaire résume ce dilemme : « soit on fait la mission stricto

sensu, comme le disent les régles... et ils se limitent a un devoir d'information. Soit on pratique
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le métier de réviseur orienté client... et la, on fait un petit peu plus et on essaie d'étre un peu
plus utile » (Commissaire A). Un autre est encore plus direct, affirmant que s'il s'en tenait au
role formel, son métier « ne sert a rien » et que sa valeur ajoutée réside dans sa capacité a étre
un « garant du code des sociétés » pour son client, quitte a aller au-dela de ce que les normes

prévoient strictement (Commissaire B).

Cette tension est si prégnante qu'elle peut méme conduire a une remise en question
fondamentale de la profession. Le Commissaire A, qui a cessé son activité de commissaire,
justifie en partie sa décision par cette frustration : « C'est un peu dommage que le commissaire
se limite a un devoir presque d'information en disant ¢a ne va pas. Mais il ne peut pas vraiment
lui-méme établir le plan financier de redressement, par exemple. [...] Je regrette réellement
cette évolution du métier de réviseur qui, aujourd'hui, tend a étre limité dans un role
essentiellement administratif et plus de valeurs ajoutées, apportées a son client ». Ce
témoignage illustre a quel point la perception d'utilité et la capacité a "mettre les mains dans le
cambouis" sont centrales pour l'identité professionnelle de certains auditeurs, bien au-dela de

la simple application des normes

3.2. La réceptivité du management : de la collaboration a l'obstruction

L'intervention du commissaire, aussi compétente soit-elle, ne peut réussir sans un interlocuteur

réceptif. Le contraste entre les deux cas d'é¢tude est ici I'illustration la plus parlante.

Dans le cas de Rauwers Contrdle SA, I'""électrochoc"” provoqué par le commissaire a fonctionné
parce qu'il a trouvé un écho. Bien qu'initialement inerte, la direction familiale a fini par accepter
la gravit¢ du diagnostic. Cette réceptivité s'est traduite par des actions concretes et
douloureuses, comme le décrit la commissaire du dossier : un plan de restructuration profond a
été mis en ceuvre, incluant des licenciements, la renonciation par le personnel a des acquis
sociaux comme le pécule de vacances, et la renégociation de I'ensemble des contrats pour
réduire les colits (Commissaire E). L'alerte de l'auditeur a donc été transformée en un plan

d'action qui a permis la survie de I'entreprise.

La collaboration du management de Rauwers Controle SA ne s'est pas limitée a une simple
acceptation du diagnostic. Le Commissaire E décrit un "travail de fond trés conséquent" ou la
direction s'est engagée dans une analyse exhaustive de ses opérations. Les mesures n'étaient pas

seulement symboliques : l'entreprise a renégocié ses contrats de téléphonie et de leasing,
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optimis¢ l'usage de ses photocopieuses, et revu l'ensemble de ses charges "tous les comptes
ligne a ligne". De plus, le plan de restructuration a été mené avec une transparence telle que le
personnel a accepté de "renoncer pendant un an [...] au pécule de vacances ou le 13e mois", un
sacrifice majeur qui démontre une adhésion collective au plan de sauvetage. Cette réceptivité
active, qui transforme I'alerte de l'auditeur en un plan d'action détaillé et suivi, est la clé qui

différencie une crise surmontée d'une faillite annoncée

A Tl'opposé, le management de Duocapital SA est resté dans le déni, rendant l'intervention du
commissaire impuissante a prévenir la faillite. L'obstruction n'était pas un refus de
communiquer, mais une incapacité a fournir des réponses crédibles et concrétes. Face aux
demandes de preuves tangibles, la direction a opposé des plans jugés irréalistes, forcant la
commissaire a conclure que son role d'alerte était arrivé a ses limites. Dans des cas encore plus
extrémes, la non-réceptivité se transforme en disparition pure et simple du management, laissant
le commissaire sans aucun interlocuteur : « la, clairement, il n'y a plus de management en
Belgique. Il n'y en a plus. Et donc, sur ces deux aspects-la, on n'a pas d'info, effectivement »

(Commissaire C).

L'incapacité¢ du management de Duocapital a fournir des réponses crédibles est un exemple
parfait de ce que le Commissaire E appelle une obstruction "polie". La direction ne refusait pas
le dialogue, mais ses réponses étaient jugées insatisfaisantes car dénuées de preuves concretes.
La commissaire précise sa démarche face a ce type de discours : « on n'a pas suffisamment
d'éléments concrets pour vous croire. Un reviseur, on n'est pas la pour boire des paroles. On
veut des situations, on veut du réel, des contrats signés ». Cette exigence de "réel" face a des
plans qualifiés de "vent" marque la limite de l'intervention de l'auditeur. Sans interlocuteur
capable de traduire les intentions en engagements fermes et documentés, le processus d'alerte

reste stérile.

Cette analyse finale démontre que la détection précoce n'est pas un processus unilatéral. C'est
le résultat d'une alchimie réussie entre un commissaire compétent et courageux et une équipe
dirigeante capable d'entendre les mauvaises nouvelles et d'agir en conséquence. L'échec de cette
alchimie, comme dans le cas de Duocapital, transforme inévitablement le role préventif du

commissaire en un simple role de constat post-mortem.
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V. Discussion des résultats

L'analyse descriptive des données a mis en lumicre les mécanismes concrets par lesquels les
commissaires aux comptes participent a la détection précoce des entreprises en difficulté. Ce
chapitre vise a prendre de la hauteur par rapport a ces constats factuels pour en interpréter la
signification. En mettant nos résultats en dialogue avec la revue de littérature, nous chercherons
a répondre a notre question de recherche et a dégager les implications théoriques et pratiques

de notre étude.

1. Le commissaire, un "bricoleur" professionnel au-dela du contrdle
technique

Nos résultats confirment amplement la vision de la littérature selon laquelle la qualité de 1'audit
est un concept multidimensionnel (Knechel et al., 2013 ; Francis, 2024) qui dépasse la simple
conformité technique. Les pratiques décrites par les commissaires interrogés — challenger les
hypothéses, évaluer le contexte économique, percevoir le déni managérial — montrent que leur
role est celui d'un expert exercant un jugement complexe, bien loin d'un simple vérificateur de
comptes. Le concept de "bricolage", emprunté a Postaire, Jerman et Alcouffe (2024), semble
particuliérement pertinent pour décrire cette pratique. Face a une situation de crise, l'auditeur
ne suit pas un plan préétabli. Il assemble de maniere stratégique les outils a sa disposition : les
outils 1égaux (sonnette d'alarme), les outils techniques (procédures d'audit approfondies) et les
outils relationnels (dialogue, confrontation, persuasion). Ce "bricolage" se manifeste
concretement dans la maniere dont les auditeurs combinent des €éléments hétérogenes pour
construire leur diagnostic : un calcul factuel issu du Code des sociétés (la sonnette d'alarme
chez Rauwers), une analyse critique de données externes (le marché de 1'immobilier de bureau
pour Duocapital), et une lecture fine des signaux comportementaux (le déni managérial chez
SOCIETE A). L'intervention n'est pas une checklist linéaire, mais une construction stratégique

adaptée a la singularité¢ de chaque cas.

Cependant, cette pratique se heurte a une tension fondamentale, au cceur de la profession et
largement débattue dans la littérature (DeFond & Zhang, 2014) : 1'équilibre entre 1'indépendance
et la compétence, ou la volonté d'étre "utile" au client. Plusieurs praticiens expriment un profond
malaise face a un réle qui, s'il est exercé de maniére strictement distante et formelle, perd de sa

valeur ajoutée. Un commissaire regrette que le role se limite souvent a un « devoir presque
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d'information en disant ¢a ne va pas », sans pouvoir « mettre un peu trop les mains dans le
cambouis pour essayer d'aider I'entreprise a se redresser » (Commissaire A). Un autre est encore
plus critique, affirmant que s'il appliquait les régles a la lettre, son métier « ne sert a rien »
(Commissaire B). Pour étre efficace, il estime devoir agir comme un conseiller de confiance,
en contact quasi hebdomadaire avec ses clients. Cette tension illustre le paradoxe de l'auditeur
en Belgique, particuliérement dans le contexte des PME : il est a la fois per¢u comme un
contréleur externe et attendu comme un conseiller de confiance, une double casquette difficile
a assumer dans un cadre réglementaire qui privilégie de plus en plus la séparation stricte des

roles pour garantir 1'indépendance.

Cette tension identitaire n'est pas une simple considération théorique ; elle a des conséquences
concrétes sur l'engagement et la carriére des professionnels. Le discours du Commissaire B est
particulierement révélateur de cette crise de sens : « Au pied de la lettre, si je prends mon métier
tel que l'Institut des reviseurs d’entreprise s'imaginent que je le fais, je ne sers a rien ». Pour
lui, la valeur de sa fonction ne réside pas dans le contrdle formel, qu'il juge stérile, mais dans
un accompagnement proactif qui frole la consultation, une posture pourtant découragée par les
régles d'indépendance. A l'extréme, cette frustration peut mener a un désengagement de la
profession. Le Commissaire A, qui a cessé son activité de commissaire, explique sa décision en
partie par ce carcan réglementaire, regrettant « cette évolution du métier de réviseur qui,
aujourd'hui, tend a étre limité dans un role essentiellement administratif et plus de valeurs
ajoutées, apportées a son client ». Ces témoignages forts suggerent que l'efficacité du
commissaire dans la détection des faillites est intrinsequement liée a sa propre perception de
son utilité, le poussant a un "bricolage" qui va au-dela des normes pour donner un sens a sa

mission

2. L'efficacité et les limites du cadre 1égal belge

Nos résultats empiriques permettent de nuancer I'efficacité du cadre 1égal belge comme outil de
détection précoce. Si la procédure de la "sonnette d'alarme" est unanimement reconnue comme
un mécanisme 1égal important, sa pertinence en tant que signal d'alerte précoce est largement
remise en question par les praticiens. Plusieurs commissaires soulignent son caractere réactif
plutot que préventif. Un associé explique que l'indicateur principal de la sonnette d'alarme — la
perte des fonds propres — est une conséquence de difficultés passées, alors que le danger

immédiat réside ailleurs : « la sonnette d'alarme, c'est bien... mais ce qui est surtout dangereux,
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ce sont les problemes de liquidité » (Commissaire [). Un autre est encore plus direct, jugeant
que ces barometres légaux sont des « mesures qui datent d'il y a plus de 40 ans » et que lorsque
les fonds propres ont fondu de moitié, « i/ est trop tard » (Commissaire B). Paradoxalement, un
outil Iégal moins spectaculaire est jugé bien plus efficace pour la détection précoce : 1'obligation
pour le commissaire d'obtenir une situation comptable semestrielle. Comme le souligne une
associée, « cette obligation-la [...] est peut-étre celle qui nous aide le plus pour pouvoir réagir
rapidement s'il y a un probleme de continuité » (Commissaire C), car elle impose un suivi

proactif régulier, bien avant que les seuils légaux de crise ne soient atteints.

La critique la plus virulente du cadre 1égal concerne cependant la procédure ultime
d'information au tribunal de I'entreprise. Un réviseur, qui est également juge consulaire, regrette
amerement la formulation de l'article XX.23 du Code de droit économique, qui stipule que le
professionnel "peut" informer le président du tribunal, et non qu'il "doive" le faire. Il explique
I'impact de cette nuance : « Pour moi, ¢a devrait étre "doivent". Et ¢a, ¢a permettrait de
renforcer le role parfois ingrat de ces professionnels... S'ils peuvent écrire, ils pourraient encore
avoir des mesures de rétorsion de la part de leurs clients » (Commissaire A). L'impact de ce
caractere facultatif est, selon lui, dévastateur en pratique : « Dans tous les dossiers que je traite
en champs de difficulté, j'ai eu une seule fois un dossier qui avait été initié par un comptable.
C'est dire sur la centaine de dossiers ou les centaines de dossiers que je traite par an la faiblesse

de cette mesure » (Commissaire A).

Cette réticence des praticiens a utiliser I'outil de dénonciation le plus puissant a leur disposition
peut étre interprétée a la lumieére du contexte institutionnel belge, tel que décrit dans notre revue
de littérature (Carcello, Vanstraelen, & Willenborg, 2009). L'environnement belge est
historiquement caractérisé par un faible risque de litige pour les auditeurs. Cette faible menace
judiciaire, combinée a une forte dépendance économique vis-a-vis du client et au risque bien
réel de "mesures de rétorsion" commerciales, crée un puissant frein a prendre une mesure aussi
conflictuelle que la dénonciation au tribunal. La loi, en la rendant optionnelle, affaiblit
considérablement la position du commissaire et limite 'efficacité de ce qui pourrait étre son

levier d'action le plus décisif.

3. Ladynamique relationnelle et le concept d'"électrochoc”

Notre analyse comparative met en lumic¢re un point que la littérature quantitative peine a
capturer : le succes de la détection précoce est moins une question de sophistication des modéles
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que de la qualité de la dynamique relationnelle entre 1'auditeur et le client. Une contribution
analytique de notre recherche est l'identification d'une pratique d'intervention que plusieurs
commissaires ont implicitement décrite et que nous nommerons le concept d"'électrochoc". 11
ne s'agit pas d'une procédure d'audit formelle, mais d'une intervention communicationnelle et
psychologique stratégique, visant a briser le déni managérial pour forcer une prise de

conscience et catalyser l'action.

Le cas de Rauwers Controle SA est l'archétype d'un "électrochoc" réussi. L'intervention du
commissaire a dii surmonter une forte inertie culturelle et générationnelle. La commissaire du
dossier décrit la difficulté de la confrontation : « imagine, tu dois aller dire a tes grands-parents
la maniere dont tu as toujours vécu, c'est plus du tout adapté, il faut revoir toutes tes convictions
». L'électrochoc a consisté a utiliser la pression formelle du cadre 1égal (la sonnette d'alarme)
pour imposer un dialogue sans concession, confrontant la direction a la faillite imminente si des
mesures drastiques n'étaient pas prises. La réussite de cette intervention se mesure a la
réceptivité du management qui, une fois le choc passé, a collaboré a un plan de restructuration
radical, incluant des licenciements et des sacrifices salariaux consentis par le personnel. L'alerte

de l'auditeur a ainsi été transformée en un plan d'action qui a permis la survie de I'entreprise.

A Topposé, le cas de Duocapital SA illustre I'échec de cette méme pratique face & un
management non réceptif. Le commissaire a bien tenté de provoquer un électrochoc en rejetant
les plans jugés irréalistes et en exigeant des preuves tangibles. Cependant, cette confrontation
s'est heurtée a un mur de déni poli. Le management a fourni des réponses qualifiées de « du
vent », sans jamais s'engager dans une démarche concrete de résolution de crise. L'intervention

du commissaire, faute d'interlocuteur capable d'entendre l'alerte, est restée sans effet.

Cette comparaison démontre que le commissaire peut étre un catalyseur puissant, mais qu'il ne
peut se substituer a une gouvernance défaillante. La faillite n'est donc pas seulement une
"défaillance d'audit”, mais souvent le résultat d'une "défaillance de gouvernance" que l'audit,
malgré ses alertes, n'a pas pu enrayer. L'efficacité de I'audit en tant que mécanisme préventif est
donc fondamentalement interactive et contingente a la capacité du conseil d'administration a

recevoir et a traiter les informations critiques qui lui sont communiquées
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4. Réponse a la question de recherche et implications

En nous basant sur I'ensemble de cette discussion, nous pouvons maintenant formuler une
réponse nuancée a notre question de recherche : "Comment les pratiques des commissaires aux

comptes en Belgique participent-elles a la détection précoce des sociétés en faillite ?"

Les pratiques des commissaires aux comptes participent a la détection précoce non pas par une
action unique et formalisée, mais a travers un processus dynamique, itératif et profondément
humain. Ce processus commence par la perception d'un large spectre de signaux, ou les
indicateurs financiers et légaux sont complétés et souvent devancés par des signaux
opérationnels et comportementaux critiques. Il se poursuit par une intervention qui reléve du
"bricolage" professionnel, ou le commissaire combine stratégiquement les outils 1égaux a sa
disposition et ses compétences relationnelles pour challenger le management et, dans les cas de
déni, tenter de provoquer un "électrochoc". Enfin, 1'issue de ce processus n'est pas déterminée
par la seule action du commissaire, mais par une alchimie complexe : elle est ultimement
contingente au facteur humain, c'est-a-dire a la rencontre entre la compétence, le courage et le
scepticisme de I'auditeur d'une part, et la réceptivité du conseil d'administration d'autre part. La
détection précoce est donc moins un événement technique qu'un processus de gouvernance

interactif, dont le succes dépend de la capacité des dirigeants a transformer l'alerte en action.

4.1. Implications théoriques

Cette recherche a plusieurs implications théoriques. Premierement, elle offre une illustration
empirique riche du concept de "bricolage" professionnel (Postaire, Jerman & Alcouffe, 2024)
dans le champ de l'audit de crise, montrant comment les régles formelles et les pratiques
informelles sont tissées ensemble de maniere stratégique. Deuxiémement, elle contribue a la
littérature sur la qualité de 1'audit (DeAngelo, 1981 ; Knechel et al., 2013) en démontrant que,
dans un contexte de PME, la compétence technique et l'indépendance formelle sont
insuffisantes si elles ne sont pas complétées par une compétence relationnelle. Notre analyse
propose le concept d'"électrochoc" comme une pratique communicative identifiable et cruciale
dans I'arsenal de I'auditeur. Enfin, elle confirme empiriquement les analyses de la littérature sur
le contexte institutionnel belge (Carcello et al., 2009), en montrant comment le faible risque de
litige et la forte dépendance économique au client peuvent expliquer la réticence des praticiens

a utiliser les outils 1égaux les plus contraignants.
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4.2. Implications pratiques

Les implications pratiques de cette étude sont significatives pour les différentes parties

prenantes :

e Pour les commissaires aux comptes : L'étude souligne que la gestion des entreprises en
difficulté requiert, au-dela de l'expertise technique, des compétences relationnelles et
communicationnelles de premier ordre. La capacité a mener un dialogue critique mais
constructif, a faire preuve de courage professionnel et a exercer son jugement dans des

situations ambigués est au cceur de leur valeur ajoutée.

e Pour les régulateurs et le 1égislateur : Nos résultats pointent une faiblesse majeure du
cadre légal belge. Le témoignage d'un juge consulaire (Commissaire A) sur l'inefficacité
de l'article XX.23 du CDE est sans appel. Rendre I'information au tribunal obligatoire
("doivent") plutdt que facultative ("peuvent") dans des circonstances bien définies
renforcerait considérablement le pouvoir et la protection du commissaire, et par

conséquent, I'efficacité du systeme de détection précoce dans son ensemble.

e Pour les conseils d'administration et les managers : Le contraste saisissant entre la survie
de Rauwers Contrdle et la faillite de Duocapital offre une legon claire. L'auditeur n'est
pas un adversaire, mais un partenaire critique dont les alertes, méme si elles sont
difficiles a entendre, constituent une ressource précieuse pour la survie de l'entreprise.

Ignorer ces avertissements ou y répondre par le déni est une stratégie qui mene a I'échec.

5. Limitations de la recherche

Il convient enfin de reconnaitre les limites inhérentes a cette étude. Premierement, la stratégie
de I'étude de cas, bien que puissante pour générer une compréhension en profondeur, ne permet
pas une généralisation statistique. Les conclusions tirées de 1'analyse de deux cas, aussi riches
soient-ils, ne peuvent étre étendues a 1'ensemble de la population des commissaires aux comptes
en Belgique. Des lors, 1'ambition de ce travail est une généralisation analytique, c'est-a-dire
l'utilisation des résultats pour affiner ou questionner la théorie existante, qui pourra ensuite étre
testée dans d'autres contextes. Ce faisant, si cette étude ne peut avoir de portée inférentielle, elle
permettra de servir adéquatement d’autres €tudes dans le futur qui s’intéresse aux roles des
commissaires dans la détection des faillites. Cependant, peut-on réellement objecter la « faille »

d’une telle démarche étant donné qu’elle est le propre de 1’analyse qualitative. Autrement dit,
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peut-on reprocher a la démarche son réle de « recueillir des perceptions complexes et
comprendre en profondeur une situation donnée », limitant donc le nombre d’individus

interrogés (Coron, 2020).

Deuxiemement, 1'analyse repose en grande partie sur des récits rétrospectifs. Les professionnels
interrogés ont reconstruit des événements passés, une démarche qui peut étre sujette a des biais
des rationalisations post-hoc a I’irréductible faillibilit¢ du facteur humain (Corten, 2023). Nous
avons cherché a atténuer ce risque en triangulant systématiquement leurs récits avec les données
documentaires, afin de les ancrer dans une chronologie factuelle et objective. Ces limites
n'invalident pas la portée de nos conclusions, mais invitent a les considérer dans le cadre précis

du périmetre et de la méthodologie de cette recherche.

VI. Conclusion

Loin d'étre un simple certificateur de comptes, le commissaire aux comptes en Belgique se
révele €tre une sentinelle de premiere ligne, un acteur humain au cceur d'un processus complexe
de détection précoce des faillites. Cette recherche, qui visait a comprendre comment ses
pratiques participent a cette détection, démontre que son réle dépasse largement la mission

traditionnelle de certification.

Les résultats révelent que les commissaires contribuent a travers trois mécanismes principaux.
Premiérement, ils produisent une information financiére fiable qui est le socle de toute analyse
de risque. Deuxiémement, ils émettent un large spectre de signaux d'alerte, allant de 1'opinion
formelle sur la continuité aux indicateurs plus subtils. Troisiémement, ils exercent une fonction
de gouvernance interactive. La contribution principale de ce mémoire est d'avoir modélisé cette
intervention comme un acte de "bricolage" professionnel, ou le succeés dépend de la capacité de
l'auditeur a provoquer un "électrochoc" salutaire et de la réceptivité du management a le

recevoir.

L'investigation empirique révele que ce processus ne repose pas uniquement sur les indicateurs
financiers. Les signaux opérationnels et comportementaux - déni du management, inadéquation
du modele économique, chaos organisationnel - s'aveérent souvent précurseurs des difficultés
financieres. La perception de cette dimension humaine, captée par le scepticisme et I'expérience

de l'auditeur, constitue un apport distinctif de la profession dans 1'écosystéme de la détection.
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Un enseignement majeur de cette recherche est le role déterminant de I'alchimie humaine.
L'efficacité de l'alerte n'est pas seulement une question de compétence technique, mais bien de
la rencontre réussie entre un auditeur courageux et un conseil d'administration capable de

transformer une confrontation difficile en un plan d'action correctif.

Ces conclusions revétent une importance particuliére dans le contexte belge, ou le tissu de PME,
caractérisé par une plus grande opacité, rend crucial le role de "sentinelle" du commissaire pour
la stabilit¢ économique. Théoriquement, cette recherche enrichit la vision de l'auditeur en
intégrant les dimensions techniques, relationnelles et comportementales de son action. Elle
démontre que les commissaires ne sont pas de simples "controleurs" mais bien des acteurs

stratégiques de la stabilité économique.

Les implications pratiques sont directes. Pour les commissaires, la nécessité de développer des
compétences relationnelles est aussi importante que l'expertise technique. Pour les conseils
d'administration, nos cas montrent que l'auditeur est un partenaire critique dont les alertes
doivent étre entendues. Enfin, pour les régulateurs, nos résultats pointent une faiblesse majeure
du cadre légal, notamment le caractere facultatif ("peuvent") et non obligatoire ("doivent") de
l'information au tribunal, une nuance jugée "dévastatrice" en pratique par un juge consulaire
(Commissaire A). Rendre cette information obligatoire renforcerait significativement le
systéme de détection précoce. Ces évolutions appellent une réflexion sur l'adaptation des
pratiques et des réglementations aux enjeux contemporains de la prévention des défaillances

d'entreprises.
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Annexe

Annexe 1 : Retranscription (1)

Interview du commissaire D (Senior Manager, KPMG)

Ilyas : C'est vraiment gentil. Du coup, comme je t'ai expliqué un peu, je suis en train de finaliser
mon mémoire et comme mon sujet traite de 1'audit, ton expérience a KPMG va m'étre trés utile.
J'ai contacté pas mal de personnes, mais comme tu es quand méme assez gradé, ¢ca va beaucoup
m'aider. D'abord, pour commencer, je veux juste te confirmer que cet entretien va rester 100%
confidentiel et anonyme. Je vais l'utiliser vraiment dans le cadre strict de ma recherche. Du
coup, je ne sais pas si ¢a te dérange que j'enregistre la conversation, comme ¢a, je ne manque

pas d'éléments importants ?
Commissaire D : Aucun soucis. Tu peux méme utiliser mon identité aucun soucis.

Ilyas : C’est gentil merci. Donc pour te redonner un peu le contexte, ma question de recherche
traite de "comment les pratiques des commissaires aux comptes en Belgique participent-elles a
la détection précoce des sociétés en faillite ?". On va souvent parler des PME en Belgique durant
notre conversation, mais en gros, les PME que l'on audite en Belgique, c'est ce qu'on appelle
les "small entities" a8 KPMG. C'est vraiment les entités qu'on va auditer, mais qui sont assez
petites. Si c'est clair pour toi, on peut commencer. Je vais te poser d'abord une petite question :
est-ce que tu peux te présenter bricvement pour savoir un peu ton role 8 KPMG et ton parcours

pour arriver au role de Senior Manager ?

Commissaire D : Oui, avec plaisir. Moi, c'est Commissaire D. J'ai commencé en audit en 2014.
Quand j'ai commencé au début, j'étais 50-50 industrie et "banking". Puis, a partir de [inaudible],
j'ai fait un planning "full" industrie. J'ai une expérience dans plusieurs secteurs et plusieurs
industries différentes. Ca fait 5 ans que je suis manager, donc j'occupe un role de manager. La,

Jj'ai obtenu ma certification de réviseur d'entreprise.
Ilyas : Félicitations pour cette certification.
Commissaire D : Merci mais je pense que tu étais déja au courant (rire).

Ilyas : Oui mais je n’ai pas eu I’occasion de te féliciter donc je le fais. Par rapport au type de
clientéle que tu as majoritairement, est-ce que c'est des PME ? Est-ce que c'est des grandes

sociétés ?
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Commissaire D : C'est principalement des grandes sociétés, mais comme tu sais, dans les
b

grands groupes que 1'on a, on a généralement aussi des petites sociétés, comme par exemple

Aliaxis, ou d'autres sociétés. Mais c'est vrai qu'au niveau de mon expérience, c'est

principalement des grands groupes.

Ilyas : Ok, ca va, parfait. Merci beaucoup pour ta présentation. Maintenant, je vais passer un
peu au vif du sujet. Je voudrais te demander si tu peux repenser a un dossier ou a un client qui
¢tait assez marquant, ou tu as eu de sérieux doutes sur la continuité d'exploitation. Est-ce que

tu peux me raconter cette histoire ?

Commissaire D : Oui. J'ai le cas d'un client que j'ai eu dans le secteur de la pharmacie. C'était
un client assez spécifique, en fait, si tu veux, parce que c'était un client qui était spécialisé dans
le secteur des peptides. Le secteur des peptides, c'est un truc vraiment spécifique pour toute une
série de médicaments bien définis. Et en fait, ce qu'il faisait, c'est qu'il y avait par exemple une
start-up qui venait le contacter et qui disait « Moi, je veux créer un médicament spécifique pour
guérir le foie. ». [Leur rdle était] de faire toute I'é¢tude de marché, de faire toute la recherche et
de déterminer si leur projet était viable. Et une fois qu'il avait fait cette phase-1a, il y avait la

seconde étape ou il devait justement lancer toute la production du médicament.

Et en gros, si tu veux, c'était un domaine qui était trées compliqué dans le sens ou, comme tu
peux l'imaginer, il y a une grande différence entre une bonne étude de faisabilité et la mise en
pratique. Mais bien entendu, pour ces projets-1a, tu déterminais un montant. Si tu avais bien
déterminé ton montant, tu pouvais faire de bons bénéfices. Mais si tu t'étais un peu gouré dans
le calcul de la faisabilité du projet, tu pouvais te retrouver avec une marge négative et des pertes

importantes.

Et en gros, si tu veux, la premiére année qu'on a repris le client, il y avait une dizaine de projets
ou tu avais des cas différents. Tu avais les cas ou ils avaient mal calculé leur marge et ils avaient
des pertes importantes. Tu avais d'autres cas par exemple ou c'était de toutes petites PME qui
contactaient pour 1'élaboration d'un médicament, et tu te retrouvais avec une PME qui avait tout
lancé et puis tout d'un coup, elle faisait faillite. Et tu n'avais personne pour récupérer ce projet.
Donc tout I'argent que tu avais investi la-dedans, tu te retrouvais a avoir une perte. Et donc
comme c'était des investissements tres lourds, des frais de recherche tres lourds, et que d'une
part tu avais un mauvais calcul au niveau de la rentabilité et d'autre part tu avais un souci de

cash, c'était une société qui a eu de trés gros problémes de liquidité a un certain moment.
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Et donc en fait, on a eu des sérieux doutes sur le going concern et on a di faire des procédures
vraiment spécifiques par rapport a ¢a. Et je me rappelle que c'était vraiment mon premier
exemple ou on a dii mettre une opinion négative, en fait. Parce que nous, on a déterminé que la
société n'était plus en situation de continuité des activités alors qu'eux, ils avaient présenté leurs

comptes en situation de continuité.

Ilyas : Ok, ca va. Merci beaucoup pour cette histoire. Mais par rapport a cette histoire, est-ce
que tu as vraiment eu des signaux qui t'ont alerté pour te dire que la société ne serait sirement

pas en "going concern" ?

Commissaire D : Ce qui est important, et j'imagine que tu devrais le savoir aussi, c'est que le
going concern, c'est un des principes fondamentaux du droit comptable belge. Et donc, dans le
Code des sociétés et des associations, tu as plusieurs dispositions par rapport a ceci. Tu as tout
d'abord des dispositions, on va dire, relatives au rapport de gestion. Par exemple, si la société
fait deux pertes de suite ou si la société a une perte reportée, tu dois justifier la continuité de

l'entreprise dans ton rapport de gestion. Donc ¢a, c'est un des éléments.

Le deuxieme élément, par exemple, c'est par rapport a ton actif net. Tu as la procédure de
sonnette d'alarme qui est relative aux SA ou aux SRL. Pour les SA, si jamais ton actif net tombe
en dessous de la moitié, ou du quart de ton capital... Pour les SRL, c'est si jamais tu te rends
compte que tu ne pourras plus couvrir les dettes dans les 12 prochains mois, etc. Donc ¢a, c'est
des articles, c'est des dispositions qui sont prévues dans le Code des sociétés et des associations.
Donc ¢a, c'est des éléments qu'en tant que réviseur d'entreprise et auditeur, tu dois suivre
d'office. Sinon, tu ne respectes pas les dispositions du code. Donc ¢a, c'est des signaux que

méme avant de commencer ton audit ou pendant ton audit, tu dois en tenir compte.
Ilyas : Ok, ¢a va. Et ces procédures, tu les fais quelle que soit la société ?
Commissaire D : Oui.

Ilyas : Ok, parfait. Dans ce cas-1a, est-ce que tu sais comment se passe la discussion avec le

management ?

Commissaire D : Un des éléments les plus importants, n'oublie pas que tous ces ¢léments-1a,
c'est la responsabilité du "board" [Conseil d'Administration]. Donc tout d'abord, c'est toujours
le Conseil d'Administration qui est responsable de monitorer la continuité de la société. Donc
en gros, si jamais, par exemple, c'est aussi important a savoir, mais si en tant qu'administrateur

d'une société, tu ne respectes pas les principes fondamentaux du Code des sociétés, tu es
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responsable. Donc ¢a peut engager ta responsabilité. Et qui dit engager ta responsabilité, dit que
tu peux avoir une responsabilité qui va, pour une société cotée, jusqu'a 36 millions d'euros.
Enfin, tu dois toujours faire le lien, c'est trés important pour ton mémoire, je pense, de quand

méme faire le lien avec toutes les dispositions du Code des sociétés et des associations.

Ilyas : Ok, parfait, merci beaucoup. Et par rapport a ton cas, est-ce que tu sais comment ¢a s'est
passé, les discussions avec le management pour leur annoncer que vous alliez émettre une

opinion négative sur le going concern ?

Commissaire D : Donc en fait, comme je t'ai expliqué, par rapport a mon cas, le premier
"trigger" [déclencheur], c'était que, en analysant les chiffres, on se rendait compte qu'on allait
avoir une perte qui allait étre trés importante et qui allait déja bouffer toute une partie de l'equity
[capitaux propres]| de l'entité. Donc on allait se retrouver dans une situation de sonnette
d'alarme. Donc on a indiqué au management, parce qu'ils n'avaient pas identifié ¢a, qu'ils étaient

en situation de sonnette d'alarme et qu'il fallait qu'ils fassent la procédure.

La procédure de sonnette d'alarme, c'est quoi ? C'est que le board doit convoquer 1'Assemblée
Générale et le board doit déterminer : soit on arréte l'activité de la société, soit on met en place
toute une série de procédures et de solutions pour que la société puisse continuer en going

concern. Donc nous, c'est ce qu'on a fait. C'était le premier point.

Apres, le deuxiéme point, on a demandé a la société, parce que c'est ce qui est requis par les
normes ISA, de préparer des cash-flows futurs et de pouvoir nous démontrer que la société allait
étre en position de continuité jusqu'a la prochaine Assemblée Générale. Et donc, on a regu ce
détail et on a audité cette information. Par exemple, quand ils disaient « on va recevoir tel
contrat et ¢a va nous permettre de récupérer autant d'argent », on a vraiment ¢été tracer les
dernieres discussions pour voir la faisabilité de ce projet, si les chances de succés étaient de
plus de 50%, etc. Quand ils nous disaient « on prévoit un cash-in de autant », on a vraiment
vérifié si ¢a avait du sens. On suivait vraiment, parce que c'est ¢a qui est trés important. Une
fois que tu as un probléme de going concern, tu dois étre tres, trés vigilant. Tu dois vraiment
bien suivre les solutions proposées par le management et faire un audit approfondi des
projections de cash-flows et de liquidités. C'est ce qu'on a fait. Et en faisant ¢a, sur base de la
qualité de l'information que tu recois du management, si tu te rends compte que la société n'est
pas capable de survivre jusqu'a la prochaine assemblée générale, alors tu détermines que les

comptes ne doivent pas étre présentés en continuité, mais en discontinuité.

Ilyas : Ok. Merci beaucoup. C'était trés clair et trés complet.
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Commissaire D : Peut-&tre que je vais dire un truc aussi important, c'est qu'au niveau des
dispositions sur la continuité, tu as tous ces ¢léments-la, mais tu as un élément aussi qui est
propre au réviseur d'entreprise. C'est qu'en tant que commissaire d'une société, si sur base des
travaux que l'on établit, on est amené a avoir un doute important sur le going concern, alors on
doit contacter nous-mémes le board et indiquer par lettre recommandée a chaque membre du
board qu'on a identifi¢ un doute. Le board a un mois pour nous répondre. Si on n'est pas
convaincu, alors on peut contacter le tribunal de commerce et indiquer : « Attention, un gros
probléme avec cette société, elle a des problemes de going concern. On a contacté le
management, ils n'ont pas bougg. Il faudrait envoyer quelqu'un pour suivre cette société. ». Tout

ca, c'est des mesures pour éviter les faillites.

Le dernier point, j'imagine que tu as suivi ce point-la aussi, mais tu pourrais te retrouver en PRJ
(Procédure de Réorganisation Judiciaire). Les PRJ, les accords amiables, c'est des éléments que

tu peux retrouver chez ton client.
Ilyas : Ca, j'avais vu un peu dans mes cours de droit des faillites.
Commissaire D : C'est plutot des procédures pour éviter les faillites.

Ilyas : Merci beaucoup. On peut passer a la question suivante. On sait que les sociétés en
difficulté peuvent présenter des chiffres un peu trop optimistes. Est-ce que tu as des exemples
ou tu as di challenger un peu les estimations comptables d'un client, que ce soit les provisions,

les dépréciations, etc. ?

Commissaire D : Les normes ISA demandent quand méme de toujours challenger les
estimations comptables. En fait, ce que tu dois comprendre, c'est que quand tu fais ton "risk
assessment" [évaluation des risques], tu dois déterminer tous les éléments qui sont des
¢valuations du management. Et tu dois déterminer, sur base de tes connaissances du client, si
tu as un risque important ou pas sur ces ¢léments-1a. Tu as ton "risk assessment". Par exemple,
tu détermines ¢a au niveau de cette phase-la, mais apres, sur base de tes connaissances, tu
pourrais te retrouver dans une situation ou tu avais initialement déterminé un risque faible, et
ensuite, tu te rends compte que le risque est beaucoup plus élevé. Et donc, tu dois adapter tes

procédures par rapport a ¢a.

Moi, comme je t'ai dit, je n'ai pas eu beaucoup de clients ou j'avais des gros problémes de going
concern. Mais si je dois te prendre un exemple, c'est toujours le méme client. C'est vraiment

mon gros exemple de going concern. La, comme je t'ai dit, on challenge vraiment toutes les
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hypotheses du management. Si on nous disait qu'ils allaient recevoir du revenu dans 3-4 mois
relatif & un projet, on allait vraiment vérifier si ca allait étre le cas, tous les cash-in, tous les

cash-out.

Et ce que je peux aussi te dire, c'est que quand tu es dans des grandes sociétés, parfois tu as des
filiales qui ont des problémes de continuité ou qui ont des difficultés. Généralement, dans les
grands groupes, tu es couvert parce que c'est toujours la maison mere qui émet une lettre de
support. Et donc, une fois que tu as cette lettre de support, tes procédures d'audit sont un peu
plus limitées par rapport au going concern, puisqu'en effet, tu as le support d'une entité mere ou

tu sais que le cash va étre 1a et que tu ne seras jamais en manque de cash.

Ilyas : Si on rebondit par rapport a ce client-1a ou tu as eu des problémes, au niveau du travail
que vous allez fournir 8 KPMG, est-ce que ¢a change quelque chose au niveau des honoraires,

au niveau de la taille de 1'équipe que vous allez construire ?

Commissaire D : Ce qui change, c'est que... c'est propre a KPMG... par exemple, toutes les
heures qu'on fournit en plus ne sont pas prévues dans la mission initiale. Donc ici, on est dans
un cas ou on avait besoin de consulter en interne, en plus, on avait fait tout un audit spécifique
sur le going concern, sur le cash-flow, etc. Bien entendu, on a refacturé tout ca. Ce qui est
important, c'est que cette société-1a faisait partie d'un groupe qui est aussi audité par KPMG.
Donc, on avait le support du groupe et comme la société avait des problémes de cash, on a pu

facturer au groupe.

Mais je peux imaginer le cas ou c'était une société PME seule, ou généralement, quand ils ont
des problemes de continuité, ils ont des soucis de cash. Je pense que c'est un peu plus complexe
de refacturer des honoraires en plus pour les travaux sur le going concern alors que la société

pourrait déja avoir des difficultés a payer tes honoraires de base.
Ilyas : C'est logique.

Commissaire D : Donc, c'est quelque chose qui est trés délicat et qui dépend de la situation de

l'entreprise.

Ilyas : Et ces sujets se discutent seulement en interne 8 KPMG ou on peut discuter ¢a avec le

client ?

Commissaire D : Non, tout ce qui est "overrun" [dépassement d'honoraires], tu discutes ¢a avec

le client. Tu dois avoir I'approbation du client.
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Ilyas : Et par exemple, si le client refuse qu'il y ait des travaux supplémentaires de la part de

KPMGQ, il peut refuser ?

Commissaire D : Le client ne peut pas refuser les travaux, mais le client peut refuser de payer
les travaux supplémentaires. Apres, tout est dans la négociation. Ce qui est important a savoir,
c'est qu'en tant que commissaire, tu as une obligation déontologique de terminer et de faire tout
ton possible pour émettre une opinion sur les comptes de la société. Donc, déontologiquement,
ce sera trés compliqué d'arréter toutes tes procédures parce que tu n'as pas €té payé. Par contre,
ce que tu peux faire, c'est que tu termines tes procédures, tu vas signer ton rapport, et apres, ca

pourrait arriver que tu ailles jusqu'au juge pour récupérer une partie de tes honoraires.

Ilyas : C'est une bonne interprétation. Si on discutait avec un gros partenaire, il pourrait me dire
qu'il n'en a rien a faire. J'ai contacté une partenaire, je vais voir avec elle ce qu'elle en pense.
Maintenant, on va parler un peu des Key Audit Matters (KAMs). On sait que c'est une section
du rapport d'audit qui va décrire les risques les plus importants de la mission. Je voudrais
vraiment savoir ton expérience par rapport a comment on va utiliser cet outil pour communiquer
les risques liés a la viabilité d'une entreprise, par exemple sur la dépréciation du goodwill, les
risques par rapport aux covenants bancaires, etc. Est-ce que tu consideres que c'est un vrai signal

d'alerte pour les banques et les investisseurs, ou seulement un exercice de conformité ?

Commissaire D : Tu as deux éléments qui sont importants. Les Key Audit Matters sont
généralement une section du rapport que tu ajoutes pour les sociétés cotées. Par exemple, si tu
as une société qui n'est pas cotée, tu ne vas pas avoir ¢a dans ton rapport standard. C'est un

élément trés important a indiquer, a faire la différence.

Le principe du Key Audit Matter n'est pas d'indiquer qu'il y a un souci. Le principe du Key
Audit Matter, c'est d'indiquer au lecteur des comptes annuels que c'est un élément trés important
pour la compréhension du business du client. C'est un risque qui est déterminé comme
significatif, trés important ou €levé par la société et par le commissaire. C'est pour ¢a que tu as
ton Key Audit Matter, juste pour l'indiquer au lecteur. Par exemple, si tu prends le cas du
goodwill, tu vas faire un Key Audit Matter sur le goodwill uniquement si le goodwill représente
un montant important par rapport a ton total actif, s'il y a beaucoup de jugement li¢ au goodwill,
si dans ton rapport annuel il y a beaucoup d'informations sur le goodwill, etc. Et si par exemple,
tu as eu des spécialistes pour t'aider et que tu as pris beaucoup de temps a auditer cette partie.
Donc, Key Audit Matter, c'est vraiment sur base de 1'importance du sujet, sur base des efforts

qui sont & mettre au niveau de ton audit.
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L'objectif n'est pas d'informer ou d'indiquer des "triggers" a risque. L'objectif est vraiment
d'expliquer : ¢a, c'est le risque ; ca, c'est comment le management a préparé ce point-1a ; et le

dernier point, c'est comment nous, on a considéré ¢a dans notre approche d'audit.

Ilyas : Ok. Merci beaucoup. C'est trés clair pour moi. On arrive vers la fin, il me reste encore
deux petites questions pour toi. Pour conclure, comment est-ce que tu vois le role du
commissaire aux comptes €évoluer dans le futur sur cette question de la prévention précoce des

faillites ?

Commissaire D : Ce qui est important, c'est qu'on voit qu'on a déja beaucoup, beaucoup
d'articles et beaucoup de dispositions qui sont prévues par le Code des sociétés, des associations,
par la déontologie et par les régles du commissaire. Apres, tu as un élément qui est trés
important, c'est que notre métier tend a évoluer de plus en plus vers une approche, on va dire,
de plus en plus automatisée. Et tu pourrais te retrouver, ¢a c'est peut-étre un peu utopique, ¢a
ne sera peut-&tre pas le cas dans deux ou trois ans, mais tu pourrais te retrouver a avoir des
outils pour chaque client... on a vraiment de 1'automatisation. Par exemple, si tu as une balance
uploadée trimestriellement ou tous les six mois, tu pourrais déja te retrouver a avoir des

systémes qui vont identifier automatiquement pour toi les sociétés qui sont a risque.

Mais il ne faut pas oublier que ces éléments... c'est ¢a pour moi qui est trés important, c'est que
c'est vraiment super "judgmental" [basé sur le jugement], tu vois. Le going concern, c'est
quelque chose que tu discutes avec le management, ce n'est pas juste "ah, j'ai des mauvais
capitaux propres, donc je suis en probleme de going concern" ou "j'ai de trés bons ratios, je ne
suis pas en probléme de going concern". C'est vraiment... parce que tu pourrais avoir les cas de
sociétés qui font un trés bon chiffre d'affaires, qui font de trés bons résultats, mais qui se
retrouvent en probléme de going concern ou ont des problémes de liquidité parce qu'elles
n'arrivent pas a payer leurs fournisseurs et leurs clients ne les payent pas a temps, etc. Donc, le

fait de bien gérer ton cycle d'exploitation, c'est trés important, tu vois.

Moi, je vois le going concern évoluer avec de plus en plus d'automatisation et des signaux qui
seront mis en place pour les auditeurs, en plus de tout ce qui existe déja, mais bien entendu,
l'aspect analyse reste un élément propre au commissaire et c'est un truc qu'il faudra vraiment

continuer a suivre systématiquement pour nos clients et discuter avec le management.

Ilyas : Ok, merci beaucoup par rapport a ¢a. La derniére question que je peux te poser, c'est est-

ce qu'il y a un aspect, un défi ou une pratique essentielle dans le role de 1'auditeur par rapport a
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la prévention des sociétés en faillite qu'on n'a pas abordé durant notre conversation, ou tu penses

avoir fait un peu le tour ?

Commissaire D : Non, j'ai essay¢ d'étre complet. Apres, je pense qu'il y a un élément qui est
trés important, et ce n'est peut-étre pas le cadre de ton analyse, mais les sociétés qui doivent se
faire auditer, normalement, c'est les grandes sociétés. Donc, l'obligation de nommer un
commissaire, c'est pour les grandes sociétés et les petites sociétés qui font partie d'un groupe
qui est audité. Tu pourrais te retrouver dans le cas ou si toi tu es une PME "stand-alone"
[autonome] et que tu es petite, tu n'as pas de commissaire. Et alors 1a, en fait, c'est quelque
chose qui est beaucoup plus complexe parce que ta continuité va vraiment dépendre de plus en
plus de la capacité de ton conseil d'administration a gérer. Et justement, tu as tous ces aspects
de connaissance qu'ils vont avoir par rapport a la gestion de ta société, par rapport a la
législation. Donc, tu pourrais te retrouver dans un cas ou tu n'es pas obligé de nommer un
commissaire, tu as un trés bon business model, etc., mais tu as un conseil d'administration qui
n'est pas trés fort, qui n'est pas trés technique, et tu pourras te retrouver en faillite a cause de

problémes de gestion malgré que tu aies un projet qui soit magnifique.

Dong, je pense que c'est un élément qui ne fait pas partie de ton cas parce que ¢a concerne les
PME qui sont auditées. Mais n'oublie pas que dans un environnement classique, une PME ne

doit pas se faire auditer. C'est uniquement si elle fait partie d'un grand groupe. [...]

Ilyas : Ok, parfait. Merci beaucoup Commissaire D pour ton temps. Tu as €ét€ vraiment tres

complet.

Commissaire D : Si tu lis la procédure de sonnette d'alarme pour les SRL et les SA, tu as quand
méme beaucoup d'informations aussi qui pourraient t'aider. [...] Ce qui est important aussi, c'est
ton plan financier. Pour les SRL, tu n'as pas de capital minimum, donc ton plan financier est
trés important. Si on se rend compte par exemple que quand tu as commencé une activité, tu
n'avais pas assez de fonds, ¢a peut engager la responsabilité¢ des administrateurs. [...] Tu as la
présentation de tes comptes en continuité ou en discontinuité. Tu as quand méme un
changement. Par exemple, quand tu présentes tes comptes en discontinuité, tu as une série
d'amortissements supplémentaires a faire, des réductions de valeur, des provisions en plus. [...]
J'ai un cas, par exemple, d'un de mes clients, tout d'un coup, tu as une décision de 1'Etat belge
qui n'est pas suivie par les autres membres des pays européens qui interdit la vente d'un certain
type de gaz en Belgique. La société ne vendait que ce type de gaz. Tout d'un coup, interdiction

de vente. Tous les engagements d'achat qu'elle avait fait aupres de ses fournisseurs... La société
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se retrouve avec des engagements d'achat énormes, super significatifs, qu'elle ne peut pas

vendre. Elle a des contrats onéreux super importants. [...]

Ilyas : Merci beaucoup, ¢a m'aide beaucoup.
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Annexe 2 : Retranscription (2)

Interview du commissaire A (Expert judiciaire et juge consulaire — ancien reviseur)

Achille : Voila, c'est fait, merci. Donc, avant de commencer, j'aimerais que vous vous présentiez
et que vous me disiez a peu pres a partir de quel moment, depuis combien de temps vous

travaillez dans I'audit, quel est votre parcours.

Commissaire A : Bonjour, Commissaire A, réviseur d'entreprise depuis 2019. J'ai commencé
ma carriere en 2008 chez PricewaterhouseCoopers au Luxembourg. Aprés une période
d'échange a New York, j'ai quitté PwC et j'ai commencé a travailler en Belgique dans le cabinet
de révision familial avec mon pére qui était le seul réviseur. J'ai fait mon stage en Belgique avec
lui. J'ai déja fait un premier stage au Luxembourg ou j'étais admis a I'examen final, mais je ne
l'ai pas présenté au Luxembourg parce que je suis revenu en Belgique a ce moment-la. J'ai
recommencé le parcours a zéro en Belgique, devenu réviseur en 2019. [C'était] un cabinet de
petite taille avec essentiellement des entreprises publiques, pas mal d'intercommunales et des

ASBL de type public.

Et puis, cessation de cette activité de commissaire et de toute mission spéciale en 2021 ou 2022.
Et donc depuis lors, je ne pratique plus de mission classique du réviseur d'entreprise, c'est-a-
dire plus de mission de commissaire mais des missions spéciales. J'ai par ailleurs le titre d'expert
judiciaire qui représente aujourd'hui la majorité de mes activités, et je pratique essentiellement
l'expertise judiciaire en matiere pénale, méme si je pratique aussi la matiere civile. Par ailleurs,
[je suis] maitre de conférences pour la troisieme année a I'UCLouvain. C'est un cours de
digitalisation et expertise comptable. Et par ailleurs, une activité presque bénévole de juge
consulaire au tribunal de l'entreprise de Liége, division Namur et Dinant. A Namur, je siége
dans les chambres de PRJ [Procédure de Réorganisation Judiciaire] et & Dinant, je suis juge
rapporteur a la chambre des entreprises en difficulté. Voila pour mon parcours, de maniere tres

succincte.

Achille : Ok, merci. Maintenant, j'aimerais savoir, dans votre parcours précédent comme
réviseur, est-ce que vous aviez eu un dossier marquant ? Par exemple, une situation tres sérieuse
de doute dans la continuité d'exploitation d'une entreprise, quelconque, dans un dossier ? Est-

ce que vous pourriez me raconter cette histoire ?

Commissaire A : Je peux me souvenir d'un dossier d'une intercommunale qui était en perte de
maniére récurrente, avec une intervention des associés dans la perte qui se faisait annuellement.
Voila, alors on avait le soutien des communes, donc on savait que le risque de discontinuité était
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couvert tant que les communes supporteraient. C'est comme un peu une maison mere quoi, mais
la c'était plusieurs communes. Voila, donc j'ai connu un exemple dans les activités de
commissaire avec une entreprise qui présentait des difficultés sérieuses, récurrentes, et pour

lesquelles c'était les communes qui étaient les garantes, au final.
Achille : Et donc, quels ont été les premiers signaux d'alerte pour vous ?

Commissaire A : Bon, les signaux, ils étaient... Je ne peux pas dire... Alors moi, quand j'ai
commenceé a traiter [le dossier] avec mon pere, c'était déja un dossier que mon pére avait, donc
je ne peux pas dire les premiers signaux. Les signaux que moi je voyais, c'était des problémes
de trésorerie, des problémes de rentabilité, donc c'est le duo classique. Quand la rentabilité n'est
pas bonne et que la trésorerie générée n'est pas suffisante, c'était impossible. Il s'agissait d'une
activité soutenue par des communes qui voulaient maintenir un outil, il s'agissait d'un abattoir.
Elles voulaient maintenir cet outil et elles savaient trés bien que ce n'était pas une activité qui
cherchait la rentabilité, voila. C'est ¢a aussi l'initiative communale et l'initiative publique, c'est

de pouvoir aussi supporter des activités qui ne sont pas forcément rentables.

Achille : D'accord, et quelles ont été les procédures que vous avez mises en place pour cela ?

Y avait-il des procédures spécifiques par rapport a cela ?

Commissaire A : C'était les lettres de confort venant des différentes communes qui, tous les
ans, faisaient une intervention d'associés dans la perte. C'est prévu par le plan comptable
minimum normalisé, donc tous les ans, elles remettaient de l'argent, comme si elles
recapitalisaient, mais ce n'était pas sous forme de recapitalisation, c'était sous forme d'une
intervention d'associés dans la perte. Donc c'était ¢a notre support essentiel. Les fournisseurs et
les tiers étaient payés, donc il n'y avait pas de grandes difficultés. C'est juste que tous les ans, il

fallait remettre de la trésorerie, il fallait soutenir 'activité.

D'accord. En termes de commissaire, j'ai exercé des missions dans une vingtaine de dossiers
sur ma carriere belge et sur ma carriére luxembourgeoise. C'était des fonds d'investissement,
des entreprises d'assurance, et quand j'étais aux Etats-Unis, des hedge funds. Il n'y avait pas de
probléme de discontinuité dans ces entreprises-la. Donc ¢a, je n'ai pas connu dans des
entreprises de grande taille. Je connais cette entreprise de petite taille en Belgique, mais sinon,
je n'ai pas connu. Ah si, je pourrais citer un exemple d'une ASBL de type public. C'est une

mission interrégionale de soutien pour 'emploi dont la banque a fait faillite.

Achille : D'accord.
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Commissaire A : C'était une banque belge, et ils avaient re¢u quelques semaines avant, je vais
dire, une grosse tranche d'un subside. Et comme la banque a fait faillite, cette ASBL n'avait plus
de trésorerie. Et donc [l'autorité de tutelle] a di faire une allonge. Et donc 13, il y a eu un
probléme de discontinuité qui n'était pas un probléme de rentabilité, qui était simplement parce

que leur banque a fait faillite.
Achille : D'accord. Et donc 14, qu'est-ce qu'on a mis en place ?

Commissaire A : Apprenant l'information dans la presse, j'ai tout de suite contacté le
comptable. Et on a convoqué un conseil d'administration extraordinaire qui a un peu perdu les
pédales et qui, étant essentiellement composé de mandataires publics ou désignés par le public,
aucun ne voulait prendre de responsabilités. Et donc j'ai suggéré qu'ils aillent au tribunal de
l'entreprise pour désigner un administrateur provisoire, en la personne d'un avocat qui a été
mandaté et qui a pris l'ensemble des décisions en lieu et place du conseil d'administration

pendant une certaine période.

Achille : Ok. Et donc, malgré le fait que vous avez exercé que trés peu comme commissaire,

est-ce qu'il vous revient une situation qui vous a vraiment challengé ?

Commissaire A : En matiere de discontinuité, je ne peux pas dire que j'ai été confronté a des
dossiers qui étaient vraiment particulierement critiques dans des dossiers de commissaire. Par
contre, j'en vois régulierement dans d'autres contextes, mais pas dans le contexte de mission de

commissaire.
Achille : Et dans d'autres contextes, il s'agit... Est-ce que vous pourriez...

Commissaire A : Forcément, en tant que juge rapporteur a la chambre des entreprises en
difficulté, je convoque des entreprises tous les mois par dizaine pour faire l'examen de la
situation. Donc voila. Oui, 13, j'y suis confronté. En tant que juge dans une chambre de
procédure de réorganisation judiciaire, forcément, je suis confronté a de nombreuses entreprises
en difficulté. Voila. Donc ¢a, c'est quelque chose sur lequel, oui, j'ai beaucoup plus d'expérience
qu'au travers de mandats de commissaire. Néanmoins, je pense que votre mémoire porte plus
sur les mandats de commissaire et le role du réviseur. C'est ce que je vous avais dit quand vous
m'avez contacté. Je n'ai pas une grande expérience la-dedans dans le sens ou j'ai exercé sur une
vingtaine de dossiers, et que je ne peux pas vraiment dire que j'ai eu beaucoup, beaucoup de

dossiers avec des risques de discontinuité.

59



Achille : Mais si... Je vais juste tourner un peu la question. Si vous étiez réviseur par rapport

aux dossiers challengeants que vous avez racontés, qu'auriez-vous fait, par exemple ?

Commissaire A : J'aurais appliqué de toute facon toute une série de diligences, outre celles qui
sont définies dans la loi, afin de mettre en garde 1'organe d'administration et/ou les décideurs,
en vue d'instaurer et de mettre en place des mesures qui sont normalement suffisantes pour
préserver la situation ou aller vers une dissolution quand c'est le cas. Mais outre les diligences
de la loi, c'était d'essayer de bien comprendre la situation dans laquelle 1'entreprise était. Est-ce
qu'il y avait des parties d'activité qu'il était possible de sauver ? Pas ? C'est faire cet examen-la.
Mais disons que le commissaire a essentiellement un rdle d'information. La ou, n'ayant plus
cette casquette de commissaire, aujourd'hui, j'ai beaucoup plus un role d'accompagnement, de
suivi. Et j'exerce des missions, je rends des missions pour le tribunal de I'entreprise par exemple
de Bruxelles dans le cadre d'entreprises en difficulté, dans le cadre de procédures de faillite
silencieuse ou dans lesquelles j'ai déja fait des missions d'évaluation de la valeur en
discontinuité, de la valeur en continuité. Donc je rends des rapports qui sont soumis au tribunal.

Mais 1a, c'est plus du tout en tant que commissaire.

Achille : Donc selon vous, un commissaire a essentiellement le role d'informateur. Il n'a pas

plus de levier quant a...

Commissaire A : Malheureusement, le risque li¢ a I'indépendance et I'ensemble des barrieres
que doivent mettre en place les commissaires limitent un petit peu sa mission. Alors soit on fait
la mission stricto sensu, comme le disent les régles, ce que font les cabinets, on va dire, d'une
certaine taille, et ils se limitent a un devoir d'information. Soit on pratique le métier de réviseur
orient¢ client et donc en pensant non pas aux normes mais en pensant a son client. Et 1a, on fait
un petit peu plus et on essaie d'étre un peu plus utile. Mais 1a, c'est toute la dichotomie entre ce

que les régles nous imposent en tant que réviseurs, et ce que les clients attendent de leur réviseur.
Achille : D'accord.

Commissaire A : Mais pour moi, évidemment, le réviseur a une énorme valeur ajoutée a
apporter a son client. Mais peut-il le faire ? Ne risque-t-il pas d'outrepasser ce qu'il a le droit de
faire au vu de son indépendance ? Ca, c'est une question qui est presque philosophique

aujourd'hui dans le métier.

Achille : OK.
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Commissaire A : Mais oui, pour moi, c'est un peu dommage que le commissaire se limite a un
devoir presque d'information en disant "¢a ne va pas". Mais il ne peut pas vraiment lui-méme
établir le plan financier de redressement, par exemple. En tant que commissaire, il est tres limité

par rapport aux diligences qu'il peut exercer.

Achille : D'accord. Je vais quand méme poser des questions, parce que vous avez une certaine

expérience.
Commissaire A : Allez-y.

Achille : A quel point, selon vous, le cadre 1égal, comme la procédure de sonnette d'alarme,

peut guider les actions en cas de doute ?

Commissaire A : La procédure de sonnette d'alarme, pour moi, elle est trés utile. Je regrette un
¢lément dans le cadre législatif aujourd'hui. C'est le terme « peut » qui est indiqué dans le code
de droit économique. Alors c'est le Livre XX. Je pense que c'est l'article 23, paragraphe 3. Mais
je vais vérifier pendant qu'on se parle. Je pense que c'est le XX.23 §3 qui dit qu'en fait, le
commissaire ou l'expert-comptable peut contacter le président du tribunal de I'entreprise en cas
de réponse insatisfaisante ou d'absence de réponse. Pour moi, il devrait s'agir d'une obligation,
du devoir d'information. Dans tous les dossiers que je traite en chambre des entreprises en
difficulté, j'ai eu une seule fois un dossier qui avait €t¢ initi€¢ par un comptable. C'est dire sur la
centaine de dossiers ou les centaines de dossiers que je traite par an la faiblesse de cette mesure.
Etje laregrette bien. Alors je vais chercher juste 'article. Je crois que c'est le XX.23. Paragraphe
3 de mémoire. Oui, XX.23 §3. C'est bien la référence que je vous disais. Et donc 13, la phrase
dit « L'expert-comptable certifi¢, le conseil fiscal certifié, l'expert-comptable, I'expert-
comptable fiscaliste ou le réviseur d'entreprise peuvent communiquer par écrit leur constatation
au président du tribunal de l'entreprise ». Pour moi, ¢a devrait étre "doivent". Et ca, ca
permettrait de renforcer le role parfois ingrat de ces professionnels du chiffre vis-a-vis de leurs
clients. S'ils doivent écrire, ils doivent écrire. Ils n'ont plus a se justifier. S'ils peuvent écrire, ils
pourraient encore avoir des mesures de rétorsion de la part de leurs clients, dire « Ouais, c'est
toi qui as écrit au tribunal », etc. Non. S'ils doivent le faire, ils doivent le faire. Ils sont tenus
par un cadre. Et il faut reconnaitre que cette mesure, puisqu'elle est marquée du terme « peuvent

», elle est tres, tres, trés peu suivie. Et c'est un regret dans le cadre 1égislatif actuel.

Voila. Alors vous me parliez de la sonnette d'alarme. Trés utile. Si on s'attache a mettre du fond
la-dedans, c'est-a-dire que si on fait juste une sonnette d'alarme pour dire « Ah, j'ai fait mon

papier, j'ai fait mon courrier, et puis je m'en lave les mains et je laisse les gens faire ce qu'ils
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veulent », ¢a ne va pas. Pour moi, il faut aller au-dela. Et toute la difficulté, c'est ce que
j'exprimais il y a quelques minutes, c'est toujours la méme. C'est : quel est réellement le role
que le commissaire peut avoir, le réle qu'un réviseur peut avoir ? Ne remet-il pas en cause son
indépendance s'il met un peu trop les mains dans le cambouis pour essayer d'aider l'entreprise
a se redresser ? Voila. Et ca, c'est une difficulté¢ du métier qui, pour moi, cause une partie de sa
perte de valeur ajoutée et donc une partie du désintérét pour le métier de réviseur qui est en

train d'étre constaté par nos organes a ce stade.
Achille : Donc, pour vous, la loi, il faut la changer ?

Commissaire A : En tout cas, l'article XX.23, paragraphe 3, oui. Si je prends [l'ancien article]
5.153, je crois, donc pour la procédure de la sonnette d'alarme, je vais le relire parce que je ne
connais pas les articles par cceur. Je connais souvent les références. "Lorsque l'actif net risque
de devenir ou est devenu négatif..." [...] Ca pourrait aller plus loin. Pour moi, la disposition
pourrait aller plus loin. C'est-a-dire qu'elle devrait couvrir... Et 13, je crois que c'est [l'ancien
article] 2.52 qui est plus utile que la procédure de la sonnette d'alarme. "Lorsque des faits graves
et concordants sont susceptibles de compromettre la continuité de I'entreprise, [...] l'organe
d'administration est tenu de délibérer sur les mesures". C'est celui-1a qui est pour moi la clé.
Plus que la procédure de la sonnette d'alarme, parce que l'actif net est négatif, voila. Les
entreprises, elles ne 1'appliquent pas. Les petites entreprises... Alors les grosses entreprises qui
ont un commissaire qui veille au grain du respect de toute une série de régles, oui. Mais le tissu
¢conomique belge, et surtout maintenant encore avec l'augmentation des criteres de taille, c'est
essentiellement des PME qui n'ont pas de commissaire. Et c'est celles-1a qui n'appliquent rien
et ou les comptables négligent ces mesures-1a. Et 1a, il y a une grosse, grosse carence en
compétences au sein des organes d'administration et de grosses carences au sein des pratiques
des fiduciaires. Et je pense que la nouvelle mesure du gouvernement wallon qui vise a
supprimer les compétences de gestion de base va exactement dans 1'opposé de ce qu'il faudrait
faire. Il faut monter en compétences les organes d'administration, les administrateurs et les
indépendants en personne physique. Et 1, on fait le contraire. Donc je pense que c'est une

catastrophe.

[.]

Commissaire A : [...] pour moi, le devoir de vigilance, comme dans la loi anti-blanchiment,
devrait étre identique vis-a-vis des dispositions en matiere de discontinuité, donc une vigilance

accrue, une vigilance permanente, etc. Une catégorisation des risques, ¢a, ¢ca devrait étre fait de
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manicre beaucoup plus systématique et pas seulement chez les commissaires, mais de maniére
générale chez les professionnels du chiffre. Je vous ai parlé de l'article XX.23 et de mon regret
quant au terme "peuvent" qui, pour moi, devrait étre le terme "doivent". J'ai un autre point, mais
dont j'ai déja parlé tout a 1'heure, c'est que la question de I'indépendance du commissaire, qui
est pourtant une personne qui connait trés bien l'entreprise, mais qui ne va pas pouvoir
contribuer a I'¢laboration d'un plan de redressement, etc. Parce que s'il met un peu trop de lui-
méme, sera-t-il encore indépendant demain ? Tout ¢a, ce sont des aspects importants pour moi

qu'on a déja abordés, mais je ne pense pas avoir négligé un aspect.

Achille : D'accord. Et donc, pour terminer, la derniére question. Qu'aimeriez-vous qu'un

¢tudiant comprenne absolument a ces sujets, par exemple ?

Commissaire A : Un, connaitre I'ensemble des régles qui s'imposent aux professionnels du
chiffre en matiere de risque de discontinuité. C'est faire une espece de recueil de I'ensemble des
dispositions. Je vous ai parlé de l'article sur les faits graves et concordants, vous avez parlé de
la procédure de la sonnette d'alarme. Les tests de liquidité et de solvabilité applicables aux
sociétés sans capital, pour moi, font partie de la panoplie. [...] Et puis deux, et ¢a c'est la pratique
professionnelle et c'est 1'expérience, [...] c'est étre capable de lire une situation comptable et de
se rendre compte s'il y a des indicateurs qui ne vont pas ou qui vont bien. Je prends un exemple.
La semaine derniére, je siégeais en PRJ a Namur. J'ai un chauffagiste qui travaille seul avec, je
crois, son fils et qui présentait un stock de plus de 300 000 euros. Ce n’est pas possible, c'est
impossible. Le mec ne fait méme pas 300 000 euros de chiffre d'affaires par an. C'est juste que
pour ne pas présenter des pertes d'année en année, il n'a jamais fait un inventaire de son stock.
Le comptable était 1a et je dis au comptable : "mais ce stock, je n'y crois pas une seconde". Et
le comptable me dit : "ah mais c'est ce que monsieur m'a dit". Non, mais si le comptable, a un
moment, il décide de se contenter, de fermer les yeux et de juste imputer ce qu'on lui dit
d'imputer, pour moi, ce n'est pas un comptable. C'est un gratte-papier, quoi. Voila, il faut aller
plus loin. Il faut de I'esprit critique dans toutes les professions du chiffre, pas que chez les
commissaires et donc les réviseurs d'entreprise, mais a tous les niveaux. Et c'est comme ¢a qu'on

pourra faire quelque chose pour les entreprises en difficulté. [...]
Achille : Merci beaucoup. Nous voila donc rendus a la fin de l'interview.
Commissaire A : Qui est votre promoteur pour ce mémoire ?

Achille : C'est M. Maxence Postaire.
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Commissaire A : D'accord. OK. Bon, peut-€tre que je serai lecteur de votre mémoire. Ce n'est

pas impossible.
Achille : Merci beaucoup pour le temps que vous m'avez accord¢.

Commissaire A : De rien. Et si vous avez d'autres questions, contactez-moi par e-mail. Et

j'essaierai de répondre au besoin.
Achille : OK. Je ne manquerai pas. Bonne journée, monsieur.

Commissaire A : Merci. Bonne journée a vous. Au revoir.
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Annexe 3 : Guide d’entretien semi-directif

1- Introduction et mise en contexte : Cette partie est lue a la personne interviewée pour poser
le cadre de 1'échange

"Bonjour et merci beaucoup d'avoir accepté de prendre ce temps pour moi. Comme je vous
l'expliquais, je finalise actuellement mon mémoire de fin d'études et votre expérience en tant
que professionnel du chiffre m'est extrémement précieuse."

"Pour commencer, je voudrais vous confirmer que cet entretien est 100% confidentiel et
anonyme. Toutes les informations partagées seront utilisées uniquement dans le cadre strict de
ma recherche universitaire. Votre nom et celui de votre cabinet ne seront jamais mentionnés."

"Est-ce que vous seriez d'accord pour que j'enregistre notre conversation ? Cela me permettra
de réaliser une retranscription fidéle et de ne manquer aucun élément important de votre
témoignage."

"Pour vous redonner le contexte, ma recherche porte sur la question suivante : 'Comment les
pratiques des commissaires aux comptes en Belgique participent-elles a la détection précoce
des faillites ?'. Je m'intéresse particulierement au cas des PME qui sont soumises a l'obligation
d'avoir un commissaire, car elles représentent un enjeu majeur pour notre économie. Votre
perspective de terrain est donc essentielle."

"Si tout est clair pour vous, nous pouvons commencer."
2- Questions d'ouverture (Présentation de ’interviewé)
Pour bien contextualiser notre échange, pourriez-vous vous présenter bricvement ?

e Quel a ét¢ votre parcours académique et professionnel pour arriver a votre fonction
actuelle ?

e Depuis combien de temps travaillez-vous dans l'audit et le révisorat ?

e Quel type de clientele suivez-vous majoritairement ? (PME, grands comptes, secteurs
spécifiques...)

3- Exploration des expériences vécues
Théme 1 : L'expérience d'un cas de difficulté

1. J'aimerais maintenant que vous repensiez a un dossier marquant, une situation ou vous
avez eu de sérieux doutes sur la continuité d'exploitation d'un client. Pourriez-vous me
raconter cette histoire ?

o Relances possibles :
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=  "Quels ont été les tout premiers signaux, peut-étre informels, qui vous
ont alert¢ ?"

= "Comment avez-vous percu la réaction du management au quotidien ?
Avez-vous senti une tension, un manque de coopération, ou au contraire
une prise de conscience ?"

= "Face a ces signaux, quelles procédures d'audit spécifiques, sortant de
l'ordinaire, avez-vous di mettre en place ?"

Théme 2 : Le défi des estimations comptables

2. On sait que les entreprises en difficulté peuvent étre tentées de présenter des chiffres
'optimistes'. Pourriez-vous me donner un exemple concret d'une situation ot vous avez
da challenger fermement les estimations comptables d'un client (comme des provisions,
une dépréciation, la reconnaissance du revenu...) ?

o Relances possibles :

=  "Quels types de preuves tangibles ou d'arguments avez-vous cherchés

pour vous forger votre propre opinion, au-dela des explications du client
?H

= "Comment cette discussion a-t-elle influencé la dynamique de la relation
avec le management ?"

Théme 3 : L'application du cadre légal

3. Dans votre travail, a quel point le cadre 1égal, et notamment la procédure de 'sonnette
d'alarme', guide-t-il concrétement vos actions lorsque vous avez un doute ?

o Relances possibles :

= "Lorsque vous avez identifi¢ que les criteres légaux étaient
potentiellement atteints, quelles vérifications supplémentaires cela a-t-il
déclenché de votre part ?"

= "Avez-vous déja observé des défis particuliers dans I'application de ces
procédures dans le contexte d'une PME, par exemple face a un dirigeant-
propriétaire moins familier avec ces obligations ?"

Théme 4 : La communication dans le rapport d'audit (pour les praticiens concernés)

4. Je pense maintenant a la communication formelle, comme les Points Clés de 1'Audit
(KAMs) pour les entités concernées, ou les paragraphes d'observation sur la continuité.
Comment utilisez-vous ces outils pour communiquer sur les risques liés a la viabilité
d'une entreprise ?

o Relances possibles :

66



= "Est-ce que la perspective de devoir rédiger un tel paragraphe est parfois
utilisée comme un levier dans les discussions avec le management pour
obtenir plus de clarté ou d'informations ?"

= "Considérez-vous ces communications comme un véritable signal
d'alerte pour les tiers ou davantage comme un exercice de conformité ?"

4- Questions de conclusion et de perspective

"Pour conclure, comment voyez-vous le role du commissaire aux comptes évoluer dans le futur
sur cette question de la prévention des faillites ?"

"Et surtout, y a-t-il un aspect, un défi ou une pratique essentielle que nous n'avons pas abordée
et qui vous semble cruciale pour comprendre le role de I'auditeur dans ce contexte ?"

5- Cloture de ’entretien
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Annexe 4 : Comptes annuels (pages clés)

Rauwers Contrble SA (exercice 2006)

13 07 207 Yol | |eur 07394 00244
NAT. |Date du dépdt N* (400,438,863 F. L. o, c11

COMPTES ANNUELS EN EUROS

DENCMINATION: RAUWERS CONTROLE

Forme juridiqua: SA

Adresse; RUE NAVEZ N*: T8
Code postal: 1000 Commune: Bruxelles 1

Pays: Belgique

Registre des personnes morales (RPM) - Tribunal de Commence de Bruxelles

Adrazse Intarnet *; www.rauwers.be

Muméro denteprise | 400,438,863
DATE 27101993 | du dépit de I'acts constitutd OU du docurment le plus récent mentionnant a date de
publication des acles constitulil el modilicalifis) des slatuts,
COMPTES ANMUELS approuves par 'assembiée ghnérale du | 16062007
et ralatifs & l'exercice cowvrant |a période du I 10112008 I au I 341 2006 |
Exercice précedentdu [ 10172008 | a [ 311212008 ]

Les montants ralatfs a lexercice précadent sont |-re-sempes *" (denligues & ceux publies anksieurement

LISTE COMPLETE aves nom, prénoms, profession, domicile {adresse, numérno, code postel et commune) ed lonclion au Sein de
I'antreprise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES

KPMG & Partners SPRL  (462.846.188
Axenue du Bourgst 40, 1130 Bruxelles 13, Belglgus
Fonclion : Commissaine

Mandat | 15062004- 150082007

Représentd par
1. VLECK Lue Ret. N-01685

Beneden Vrijlegem 29 1730 Asse, Belgique

RAUWERS IMMOBILIA 54 040,045,698
RUE MAVEZ T8 , 1000 Bruxelles 1, Balgiqua
Fenction : Administratews

Mandal | 15082008 15082012

DOSCAR RAUWERS

Fue de Ferage 2 | 5580 Houyel, Belgique
Fonclion : Administratewr débbgus
Mandat ;| 1506/2006- 15062012

Docwments jonis sux présents comgies annuels: RAPPORT DE GESTION, RAPPORT DES COMMISSAIRES

MNombre lotal de pages déposdes: 40 HNumérce ces seclions du document normalisé non dposées parce gue sans
objel: 522 523 %24 536 6552 58 515 516

Signature
(nom et quatitd)

" Menlicn tastlnme,

™ BiMer la mention inutila,
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Prodults exceptionnels ...

Reprses d'amorissaments el da rdductions de veleur
sur immaobilisations incorporelles el corporelles .

Reprises de rdduclions de valeur sur immaobilisations
financiéres ..

Raprisas oe prmnsluns p-nur ﬂsquea et d'largea
Excapionnels .

Plus-values sur réalisation d'ackifs |rnmdx||s¢s
Autres prodults exXcepiomNElS ... 5.11

Charges exceptionnellBs .. ...,

Amorissements et réductions de velsur exceplionnels
sur frais d'¢labissement, sur immobilisations
incomporelles af corporefas ...

Réductions da valew sur immobiisations financiéres ...

Provisions pour risques el charges excaplionnels
Dolations (ulilisaions)

Moins-valees sur réalization d'actits Immobiltsés ...,
Autres changes excepionneles TSR A | |

Chargas Bmsuﬁnﬂnallaa punﬂea & I'actif au fitre de
frals de restruciuration .. —

Bénéfice (Perte) de 'exercice avant impdts ... [+)i-)
Prélévements sur les impots différds . "
Impéts sur le résultat

Régttariuﬁms d Impma. gt reprisas de pr\mlsuw
fiscales ..

Bénéflce (Perte) de I'exercice
Prélévements sur les réserves immunisées ... ...
Transfert aux réserves IMMUNISEES .o

Bénéflce (Perte) de 'exercles & afecter ...

Codes

Exercice

Exmrcios précédent
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Ta0

TE1

T2
TE3

568
9403
Tan
680
By
BT
"
9904
T8
688
9005

40.510

12816
276

27763

27.153

-188.118

-198.218

-198.18

30,504

30.504

15.712

168712

273.243

151645

181,845

124308

121.358

Ti40
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AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS

Béndfice (Perte) & BHECIBE e [+W(=}
Bénéfice (Perte) de l'exercice & affecter . (RN
Béngfice (Perla) reporié de lexercice précddent ...

Prélévements sur les capilaus PROPRES ...
sUr e capial et les primes damission ..,...,
SUr las résenes

Affectations aux capitaux propres ...
au capital et awx primes d'émission
& la résanve i&gale
UK AUITES MESErvEs |

Bénéfice (Perte) & reporter .
Intervention d'associés dans

Bénéflce & distribuwer ...
Ramuneration du capital ,

AGMINISIrEMEUNS OU QEFENES ... s s
Aulres BEGEAIEINGS ... ..ooocsrssrrere e b st nn

Exercice précadent

-800.921
188218
502703

-300.921

-502.703
121,358
-T24.104

602,703
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| N* | 0400.438.083 B : [ca

RAPPORT DE GESTION

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOCIETE ANONYME RAUWERS CONTROLE SISE A 1000
BRUKELLES, RUE NAVEZ 78, A L'ASSEMELEE GENERALE ORDIMAIRE DES ACTIONNAIRES, QLI SE TIEMDRA LE 15.06 2007 A
15 HEURES, ALl SIEGE SOCIAL.

Massiaurs, |
Conformément 3 nos obbgafions ldgales of slatulaines, nous vous présentons nolre rapport sur faccomplissement de notre mandat
pandant Mexercice 2006,

1. Nows avons '‘honnaur de soumetine & votre approbation les complas annuels relatifs & Femardce chturé le 31 décambre 2006.

2. Aftectalion du résultal,

La perte de Mexarcice ciitund s'éléve & EUR 188,217 56.
Celle perte sera alleciée & la perte reportée au 31.12.05 soit ELIR 602, '-"I:I:! 15 de sorte que le montant des peries reportées
inscrit au passif du bilan 2 & fin de Fexerdce 2006 5'éléve 3 ELUR B00.520,71.

|

3. Commentaires sur lexercics social cldturé au 31.12.2006,

Le chiffre d'affalres de la socktd a augmenté de 20 % en 2008. Cette augmentation concame bous 1es déparements de ka
socidbe, Malgré Faugmentation de Faclivité géndrale, la sociaté a subi une perle impartante au cours de 'exercice 2006,
Catte perte s'explique en grande partie par la volonté de construire rapidement une structure efficace capable d'absorber et de
pérer efficacement la croissance atiendue pour 2007 &l 2008,
La sociéié a décidd damiler la commarcialisation de 'SM Easy. Cette décision nous oblige & compiabiliser une réduction de
valew sur shock de EUR 56.000. La sociébéd a mis an place un senice aprés vante au niveay du départernent signallsaton.
Ce service qui travaillera pour leg difiérents pays ol nous avons lautorisation de commerciaiser les produils est composé de
4 personnes et ne sera rentable gu'a partic du 2éme semestre 2007, |
Les différents Investssaments en matériels et dquipements ont prowoqué une augmentstion des amortissements de
EUR 138,000,

Dans be cadre de lactvitd tachygraphes nows avons étoffa le service Fleat management pour faire face aux futurs contrats de
gervice via intemet. Les contrals de gestion du stationnement ont donné peine satistactian,

4, Evénements importants aprés B cloture da Fexercice social,

La sociéld va continuer & profiter du changement da ka lgistalion relalive au tachygraphe. Nous dewrions metire en ceuvre wers la
fin de catte année de nouveaux conbrats de gestion du stationnamant. NI:Ih'E s0ciéld a schetd de nouvesur bureaws pour faire face
& ces extensions.

Malre socéid a ablenu I'svtorisation de reprendra en France la commernciaizalion de produits du déparemant feet management
el cula auprés d'une clientéle existante, Mous espérons réaliser un chiffre d'affaires de EUR 350,000 cette année chez Skrac at
EUR 1,000,000 an 2008, Motra filiale frangalse connalt une forle augmentation de son activitd en signalisation &l notarmment au
niveaw des marchiés gendamens. Sirac versera 4 Ravwers Contrdle un acompte sur dividende en décembre 2007,

Les tranvaun d'ambnagement de Massenhoven seront lerminds fin seplembre el notre succursale sera pleinement opérationnalle
pows e 4@me timesire de cette année, i

5. Bucoursales,
A litre dlinformabion, 'activild sipnalisation en Allemagne 3 cégage uné perté de ELIR 185.000 alors gua nous préwoyons pour
'ennéde 2000 un béntfice de EUR 400.000.

6. Perspectives.

Mous prévoyons pour l'ensemble de 'annde 2007 une sugrmendation u chiffre d'affalres de 15%. Cetle aupmentation permetin &
la sociabd da réalizer wn résullal bénaticisine el cela malgré lengagement de nouveaux collaboraleurs.

i
7. JustiScation de Fapplication des régles comptables de continulbé.
Comple lenu des bonnes dispositions affichées depuis le début de cotte annda et malgrd ke fait que Ia sociétd complabilse des

pertes reportéas importantes, les rdgles d'évaluations sont dtablies dans la perspective de la continuitd de 'activile de la
soriétd. Mous espérons apurer les pertes reporiées pour |a fin de Mexercice 2009,

|
8. Le consed d Administration astime avoir mis en place les maswes et procédures nécassares powr limiter les fsgues et
incartitudes auxgueles |a socldtd est confrontée.

9, Frais de recherche et développament,

La sociéls a investi ELIR T5.485 au niveau de i recherche el du développement au cours de lexercice 2006, Cas
invastissemens concement principalermend la mise en place d'vn procassus dintégration et 'oplimalisation de natre outil

ATl

71



[ M* [o0400.235.883 |

o]

RAPPORT DE GESTION
nformatiqua au sein de la division signalisation.

10. Conclusions,

Par corséquent, nous avans Mennew de seumettre pour approbation les comgles qui reflétent, de manidre fidéle of sincére, las
diverses activités oul se sont déroulées au cours de Vexercice socil ciiturg au 31 décemine 2006. Nous proposons agakement
de donner décharge aux adminlstrateurs pour Fexdcution de lew mandal ainsl gu'sw commiesaine pour sa mission effectuée
durant lexercice Sooli. |

Bruxeles, b 7 rmai 2007

Pablo RALWERS Oscar RALWERS
Adminisirateuw Adminisirabeur-délég e
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RAPPORT DES COMMISSAIRES

A

EFG and Partmsrs T +33 [ 708 4300
Bwerum th Bounget 40 Fau 32 {10 708 4959
1130 Brusndea ' e kamg o
Beigiqua

Rapport du commissaire 4 1" Assomblée Génbrale des Actionnaires de RAUWERS
CONTROLE SA sur les comptes annuels pour I"exerclee clos le 31 décembre 2006

Conformément aux dispositions légnles et statutaires, nous vous faisons rapport dans le cadre de
notre mandat de commisssire. Ce rupport inclut notre opinion sur les comptes annuels insi que
les mentions complémentaires roquises,

Attestation sans réserve des comptes aanuels avee paragraphe explicatif

Mous avons procédé au contrile des compies anmuels de RAUWERS CONTROLE SA pour
I"exercice.clos le 31 décembre 2006, établis conformément au réfErentiel compieble applicable
en Belgigue, dont le il du bilan s'éléve & € 14,325249,46 et dont le compte de résultuls se
solde par une perte de I"erercice de € 198.217,56.

L*@ablissement des comptes ennuels reléve de la responsabilité de 1'organe de gestion, Cette
responsabilité comprend : la canception, Inmwpﬂu et le saivi d"un contrdle interne relatif
& 1"établissement et ln présentation sincére des comptes annuels ne comportant pas d*anoralies
significatives, que celles-oi résultent de fraudes ou d'erreurs ; le choix et 1"application de régles
d'évahation approprifes amesi que la détermination :fest'lmtiom comptables misonnables su
regerd des circonstances.

Matre respongabilié est d*exprimer une opinion sur ces comples annuels sur ln base de notre
conirile, Mous avons effectué notre contrils conformément sux dispositions légales el selon les
normes de révision applicables en Belgique, telles qu'édictbes por 1'Instite des Réviseurs
d"Entreprises. ‘Css nonmes de révision requitrent que notre contrble soit organisé et exdouté de
manitre & oblenir une assurance raisomnable que les comptes anmuels ne comportent pas
" anomalies significatives. i

Dmihménmnmwdwémmm“#ammnmmmm“k
contrble en vue de recueillir des éléments probanis concemant les montants et les informations
fournis dans les comptes annuels. Le choin de ces procédures reléve de notre jugement, en ce
compriz ['évalustion du nsgue que les comples annoels contiennent des anomalies
significatives, que celles=ci résultent de fraudes ou d"erreurs, Dens le cadre de cotte évaluation
de risque, nous avons tenu compie du contréle inteme en viguewr dans la société lid &
1"établissement of la présentation sincére des comples annuels afin de défimir les procédures de
contrile approprides en lo circonatance, of non dang lo but d'exprimer une opinion sur
I'efficacité du contriile interne de o société, MNous avons égaleément évalué le bien-fondé des
régles d'évaluation, le ceractére raisonnable des estimations compiebles failes par la sociésd,
sinsi que la présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Enfin, nous avons obtenu de
V'esgune de gestion et des préposes les explications et informations requises pour notre contrile.
MNous estimons que les éléments probemts recueillis fournissent une base maisormable &
I'"expression de notre opinion. !

1 g st BT e P VEA, !

IR A o Fevers, 8 Deger dvl EVIASTRL nd b el Ran rmam fodass il S i § T oIS
b O = [ ppsenct 1
u---m-mmnw—-?u. bz [ E——— i
|
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el

RAUWERS CONTROLE 54

A notre avis, les comples annuels clos le 31 décembre 2006 dorment une image fiddle du
pairimoine, de la situation financidre et des résultats da la sociéts, conformément au référentiel
compiahle applicable cn Belgique.

Mulgré des pertes reportées qui affectent la situntion financitre de la sociéid, les comptes
annuels sont étsblis en supposant la poursaite des activitds de V'entreprise. Cetie hypothése
n'est justifiéc que dans 1a mesure olt In sociddd continue 4 recevoir la soutien financier de ses
sctionnaires. Sans remettre en causc 1'opinion sank réserve exprimée ci-dessus, nous pitirons
I"attention sar le rapport de gestion od, conformément & I"article 96, 6° du Code des Socidés,
'organe de gestion justifie l'application des régles d"évaluation spproprides sux perspectives de
continiité. Les comples snmuels n'ont pas fait 1'objet d'sjustemenits touchant & |"dvaluation et &
llulasﬁﬂﬂhmdnmhmntnmdubﬂnqmmrmmnhmm
n'étnit plus en mesure de poursuivre ses activités,

Mentions complémentalires

L'établissemnent e le contena du rapport de gestion, ainsi que le respect par 1a soriéd du Code
des socidiés ot des statuts, relévent do s responsabilité de I"organe de gestion.

Motre responsabilité est d'inclure dang nobre rapport les mentions nmq:lhmum suivanies
qi e sant pes de nature & modifier 1a portée de 1*sttestation des comptes annuels :

* Le rapport de gestion traite des informations requises par 1 lof et coneorde avee les comptes
annuels. Tmfmn,nwummmwmmd:mmmwhmmdn
principeux risques ef incertiudes ausquels lo sociétd ost confrontée, alnsi que de =
situation, de son évolution prévisible ou de I'influence notable de certsins faits sur son
développement futur. Nous pouvons nésnmaoing confirmer que les renseignements foumis
nt prisentent pas d'incobérences manifestes avee les informations dont pows svens
connaissance dans le cadre de notre mandat,

* Sons préjudice d'aspects formels d'imporiance mmineure, la compisbilith est lenue
conformément aux dispositions légales et réglementaires spplicables en Belgique.

* Nous n'avons pas & vous signaler d'opération conclue ou de décision prise cn violation des
statuts ou du Code des soiéiés. L'affectation des résultats proposte i 1"nssemblés générale
est conforme aux dispositions Mgales et statutaires.

Bruxelles, le 15 jum 2007
KPMG & Partners
Commissaire
représcntés par

Luc VLECK
Révizeur d'entreprises.
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Rauwers Contréle SA (exercice 2007)

Forme jundique;  Sockste anomyme
Adressa;  RUE MANEZ

Code posial: 1000 Commmune:

Pays: Baigique

Adresse Imemet Infogirauswers.be

ACIes CONSTIUET et mOdNcates) des sEhns.

Bnoedles

Mumérn dentrepirise

Ciate du depdt de 'acte consThutll ou du document e plus necant mentionnant |3 date de publication des

40 14/07.2008 BE (400,438, 863 EUR
MAT. | Date du dépdt N o (3408.00055 | c11 |
| COMPTES ANNUELS EN EURDS |
Cemomiration: RAIMVERS CONTROLE

74 Eafte:

Ragisie des personnes morales [RPM) - Tribunal de Commente de Brumales

| BiE (400,435,563

13-02-2001

COMmptes annusts S0prouves par Fassamblés géndrale du
&l relaiifs a l'examcice counrant [ pérode du

Exentice précadent du

16062008
0012007 | au | 3tizo007 |
M-I-2006

| au| 31-12-3006 |

Les mantants refialts a Mexercice precadent sont lemiques a ceux publles aniéneursment.

DIOCUMENTs [0iMs 310 présents compiss annuss:

LESTE COMPLETE awac nom,

RALRWERE ORCAR

FRUE DE FERAGE 2
SEE0 Hougpet
BeLciaue

Dbt de mandat 15-05-2008
RAURVERE 100
RIUE DE FERAGE &4

SEB0 Houped
Beiciour

Dbt de mandat 15-05-2008
FRALRWERE PABLD

ANENUE ELEECHX 77
1030 Echeerbesk

Fin e mandat 15-06-2012

Fin e mandat 15-06-2012

NUMENDS 055 SEC00NS 0L DOCUTEN! NONTEISS Non ISD05EES Darce qUE 5ars obiet
C522 C523 C524, CS3E6CE42 CE552 CE8 C516

1 , domidle (adresse, nUmem, code posial &t commung) et Tondon
all sein de Mantrepise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES

Adminisirabeur okidgus

Adminisrabeur
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| N® | BE 0400.438.863 c22
Ann. | Codes Exercace Evercice précedent
PASSIF
CAPITAUX PROPRES 1015 326,119 171,364
Capital 57| 10 1.313.836 1.313.836
Capital souscrit 100 1.313.838 1.313.838
Capital non appelé m
Primes d'émission 11
Plus-values de réévaluation 12 248 905 248305
Réserves 13 9.544 9.544
Réserve légale 130 9.544 o544
Réserves indisponibles 1
Powr actions propres 1310
Autres 131
Réserves immunisées 132
Réserves disponibles 133
Bénéfice (Perte) reporté(e) (+¥i-) 14 -1.246.166 -B00.921
Subsides en capital 15
Avance aux associés sur répartition de I'actif net 12
PROVISIONS ET IMPATS DIFFERES 18
Provisions pour risques et charges 1605
Pensions et obligations similaires 180
Charges fiscales 161
Grosses réparations et gros entretien 162
Autres risques et charges 58| 1835
Impdts différés 188
DETTES 17148 14.829.189 13.553.08086
Dettes i plus d'un an 5@ 17 2.233.535 2.180.581
Dreties financiéres 174 2.126.728 2073184
Emprunis subordonnés 170
Emprunis obligataires non subordonnés 17
Deties de location-financement et assimilées 172 T218T 155117
Etablissements de cradit 173 2.054.531 1.818.078
Autres emprunts 174
Dreties commerciales 175
Fourmisseurs 1750
Effets a payer 1751
Acompies regus sur commandes 176
Autres dettes 178/ 106.807 107.388
Dettes 3 un an au plus 42049 12.421.210 11.231.561
Dettes a plus d'un an &chéant dans 'annés 59| 42 572359 519,500
Drettes financiéres 43 1.488.218 1.058.620
Etablissements de cradit 4303 1.488.218 1.058.620
Autres emprunts 438
Deties commerciales 44 3.608.387 3.642.104
Foumisseurs 4404 3.608.387 3.6810.958
Effets & payer 441 31.148
AcOmpies requs sur commandes 48
Deties fiscales, salariales et sociales Ea| 45 1.523.347 1.476.022
Impdts 45013 404.885 475.788
Rémunérations et charges sodales 45419 1.118.462 1.000.238
Autres dettes 47/43 5.227.500 4.535.015
Comptes de régularisation 58| 4923 A74.443 141.744
TOTAL DU PASSIF 1048 15,155,307 14.325.249
538
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AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS

Bénéfice (Perte) a affecter
Bénéfice (Perte) de 'exercice 3 affecter
Bénefice (Perte) reporiee) de 'exercice précédent

Prélévements sur les capitaux propres
sur le capital et les primes d'émission
sur les reserves

Affectations aux capitaux propres
au capital et aux primes d'emission
i la réserve lagale
FUK AUTES réserves

Bénefice (Perte) a reporter

Intervention d'associés dans la perte

Bénefice 3 distribuer
Rémunération du capital
Administrateurs ocu gérants
Autres allocataires

(+il-)
(+M(-)
(+W(-D

(+(-}

Ciodes

Exencice précedent

2006
2905
14p

T2
™

@2

-1.246.166
445245
-800.921

-1.246.166

-B00.921
-188.218
-B02.703

-800.921
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RAPPORT DE GESTION

RAPPORT DE GESTION DU CONSEIL XADMINISTRATION DE LA SOCIETE ANONYME RAUWERS CONTROLE SISE A
1000 BRUXELLES, RUE NAVEZ T8-B8, A L'ASSEMBLEE GEMERALE ORDIMAIRE DES ACTIONMAIRES, QUI SE TIENDRA
LE 16.06.2008 A 15 HEURES, AU SIEGE SOCIAL.

Messieurs,

Caonformeément & nos obligations légales et statutaires, nous vous présentons notre rappert sur l'accomplissement de notre
mandat pendant 'exercice 2007.

1. Mows avons Phonneur de soumettre & votre approbation les comptes annuels relatifs & Pexercice cldturs le 31 décembre 2007.

2. Affectation du résultat.

La perte de l'exercice s'éléve 3 EUR 445.244 B85,

Cetie perte sera affectée 3 la perte reportée au 21.12.2008 scit EUR 800.920,71 de sorte que le montant des peries reporiées
inscrit au passif du bilan 3 la fin de lexercice 2007 s'éléve 3 EUR 1.245.1685,58.

3. Commentaires sur Pexercice social déture au 31.12.2007.

Malgré 'augmentation du chiffre d'affaires la société a dégage une perte trés importante au cours de Pexercice 2007, Cette perte
s'explique an partie par le paiement d'un amiéré fiscal de EUR 136.000 et par une chute brutale & partir du mois d'aciit 2007 des
réparations tachygraphes avec une perte de marge de EUR 1584.000.

Cantrairement & nos attentes 'année écoulée ne nous a pas apponé de nouveaus contrats pour |a division horodatewrs. Le
chiffre d'affaires en Allemagne n'a pas évolué comme nous 'espérions et la perte subie sur ce pays est encore trés importante.
Motre filiale en France a dégage un bénéfice de EUR 112,121,

4. Evénements importants aprés la clture de l'exercice social.

La société a place 186 horodateurs au début de cetie année et nous espérons recevoir de nouvelles commandes dans les
semaines & venir. L'activité horodateurs devrait permettre 3 la société de retrouver une activité de base récuments stable et
importante basée sur des confrats de longue durée.

Mous commercialisons via notre filiale en France des produits du département fleet management.

Le chiffre des commandes fin avril s'élevait 4 EUR 400.000. Mous fondons beaucoup d'espoirs pour cette activité qui n'entraine
pas en Belgique de colits supplémentaires. Les investissements réalisés en personnel et équipements ces demniéres années
devraient nous permetire d'améliorer nos outils de gestion et d'augmenter la productivite. La société s'est engagee A reduire ses
colits.

5. Succursales.

La société a signé en avril 2008 avec FEDERAL VAMA un contrat lui donnant Pautorisation de commercialiser en Allemagne la
signalisation pour véhicules prioritaires &quipés en bleu. Ce marché est trés important mais les retards pour cbtenir la signature
du contrat ne nous permettront pas datteindre des résultats bénéficiaires avant 2009, Le chiffre des commandes en Allemagne
est en augmentation de 37% a fin avril.

G, Perspectives.

Malgré un nombre imporant dinconnues 3 ce jour, la société espére revenir 3 Méquilibre en 2008 et récolter 3 partir de 2009 les
fruits de ses nombreux et coliteux eforts pour développer son activité sur de nouveaux marchés. La société va augmenter son
capital de EUR 500.000 &2 ensuite le réduire pour apurer une partie des pertes reportées.

7. Justification de Fapplication des régles comptables de continuité.
Compte-tenu de I'augmentation de capital qui sera réalisée et malgra le fait que les pertes restant 3 apurer seront encore
importantes, les régles d'évaluations sont tablies dans la perspective de la continuité de Pactivité de la sociéts.

2. Le conseil d&dministration estime avoir mis en place les mesures et procédures nécessaires pour limiter les risques =t
incertitudes auxquels la société est confrontée.

9. Frais de recherche et développemeant.

La société a investi EUR 121,610 au niveau de la recherche et du développement au cours de 'exercice 2007, Ces
investissements concernent principalement la fin de la mise en place d'un processus dintégration et Moptimalisation de notre outil
informatigque au s=in de la division signalis.ation.

10. Conclusions.

Far conséquent, mous avens 'honneur de soumetire pour approbation les comptes qui reflétent, de maniére fidéle et sincére, les
diverses activités qui se sont démulées au cours de l'exercice social cdéturé au 31 décembre 2007.

Mous proposons egalement de donner décharge aux administrateurs pour 'éxécution de leur mandat ainsi qu'au commissaire
pour sa mission effectuée durant 'exercice écoulé.

Bruzelles, le B mai 2008

Oscar RAUWERS Pablz RAUWERS
Administrateur-délégué Administrateur
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Rapport du commissaire 4 1" Assemblée Générale des Actionnaires de RAUWERS
CONTROLE SA sur les comptes annuels pour Pexercice clos le 31 décembre 2007

Conformément aux dizpositions 1égales et statutaives, nous vous faisons rapport dans le cadre de
notre mandat de commissaire. Ce rapport inclut notre opinion sur les comptes annuels aingi que
les mentions complémentaires requises.

Attestation sans réserve des comptes annuels avec paragraphe explicatif

Mous avons procédé au conirdle des comples annuels de RAUWERS CONTROLE SA pour
I"exercice clos le 31 décembre 2007, établis conformément au référentiel comptable applicable
en Belgique, dont le total du bilan &"éléve 3 € 15.155,307,35 et dont le compie de résultats se
golde par une perte de I"exercice de € 445244 85,

L'établissement des comptes annuels reléve de la responsabilité de I'organe de gestion. Cette
responsabilité comprend ; la conception, la mise en place et le suivi d'un contrile interne relatif
i 1'dablissement et la présentation sincére des comptes annuels ne comportant pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fravdes ou d'erreurs ; le choix et 1'application de régles
d'évaluation approprides ainsi que la délermination d’estimations comptables rajsonnables au
regard des circonstances.

Motre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces comptes annuels sur la base de notre
contrile. Mous avons effectué notre contrile conformément aux dispositions 1égales et selon les
normes de révision applicables en Belgique, telles qu’édictées par 'Institut des Réviseurs
d'Enfreprises, Ces normes de révision requiérent gue notre contréle soit organisé et exéeuté de
maniére & obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas
d’anomalics significatives.

Conformément aux normes de révision précitées, nous avons mis en ccuvre des procédures de
contrile en vue de recueillic des éléments probants concernant les montants et les informations
fournis dans les compies annuels. Le choix de ces procédures reléve de notre jugement, en ce
compris 1'évaluation du risque que les comptes annuels contienment des anomalics
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’errewrs. Dans le cadre de cette évaluation
de msgue, nous gvons tenu compie du contrdle inteme en vigueur dans la société lié a
I"établissement et la présentation sincére des compies annuels afin de définir les procédures de
contrdle appropriées en la circonstance, of non dans le but d'exprimer une opinion sur
I"efficacité du contrile interne de la société, Nous avons également évalué le bien-fondé des
régles d*évaluation, le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la société,
ainsi que la présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Enfin, nows avons oblenu de
I'organe de gestion et des préposés les explications et informations requises pour notre contriile.
Mous estimons que les éléments probants recueillis fournissent une base raisonnzble a
Vexpression de notre opinion.

A notre avis, les comptes annuels clos le 31 décembre 2007 donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére et des résultats de la société, conformément au réfErentiel
comptable applicable en Belgique.
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Malgré des perles reportées qui affectent la situation financiére de la société, les comptes
annuels sont établis en supposant la poursvite des activités de 'entreprise.  Cette hypothése
n'est justifiée que dans la mesure o0 la société continue 4 recevoir le soutien financier de ses
actionnaires, Sans remettre en cause 'opinion sgns réserve exprimée ci-dessus, nous attinons
I"attention sur le rapport de gestion of, conformément & 1article 96, 6° du Code des Sociétés,
"organe de gestion juslifie I'application des régles d"évaluation appropriées aux perspectives de
continuité, Les comptes annuels n'ont pas fait I'objet d ajusternents touchant & 1"évaluation et 4
la classification de certaines rubrigues du bilan qui pourraient s avérer nécessaires si la société
n’était plus en mesure de poursuivre ses activités,

Mentions complémentaires

L établissement et le contenu du rapport de gestion, ainsi que le respect par la société du Code
des sociétis et des statuts, relévent de la responsabilité de 1'organe de pestion,

Motre responsabilité est d'mclure dans notre rapport les mentions complémentaires suivantes
qui ne sont pas de nature & modifier la portée de "attestation des compies annuels

¢ Le rapport de gestion traite des informations requises par la loi ef concorde avee les comples
annuels. Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de nous prononcer sur la deseription des
principaux risques ef mcertitudes auxquels la société est confroniée, ainsi que de sa
gituation, de son évolution prévisible ou de 'influence notable de certains faits sur son
développement futur, Mous powvons néanmains confirmer que les renseignements fournis
ne présentent pas d'incohérences manifestes avee les informations dont nous avons
connaissance dans le cadre de notre mandat.

+  Sans préjudice d'aspects formels d'importance mineure, la comptabilité est tenue
conformément aux dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique,

*  Mous n'avens pas & vous signaler d’opération conclue ou de décision prise en violation des
statuts ou du Code des sociétés, Laffectation des résultats proposée & 1'assemblée générale
est eonforme aux dispositions 1égales et statutaives,

Bruxelles, le 16 juin 2008

KEPMG & Partners
Commissaire

repct'émt:e par
uil( ,Lbf:,’l'\( _,E" i

"u’&mniqﬂe Vandooren
Réviseur d'Entreprises
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Duocapital (exercice 2022)

| 2023-00512642 | nssse4edns | 2022 [EuR| 2203 | mots [ 1712023 [ 3 | -cap 1

COMPTES ANNUELS ET/OU AUTRES
DOCUMENTS A DEPOSER EN VERTU DU
CODE DES SOCIETES ET DES ASSOCIATIONS

DONMNEES D'IDENTIFICATION (3 la date du dépdt)

Dénomination : DuoCapital
Forme juridique :  Société anonyme
Adresse :  Boulevard du Souverain N - 100 Boite
Code postal - 1170 Commune : Watermael-Boitsfort
Pays : Belgigue
Registre des personnes morales (RPM) - Tribunal de I'enfreprise de Bruxelles, francophone
Adresse Internet :
Adresse e-mail :
Mumérs d'entreprise | D268.840.404 |

Date du depot du document le plus recent menticnnant la date de publication des actes constitutif 24052016

et modificatifis) des statuts

Ce dépdt concerne :

les COMPTES AMMUELS en EURD approuves par I'assemblée générale du 16-11-2023
les AUTRES DOCUMENTS

relatifs &

Pexercice couvrant la pericde du 01-01-2022 au 31-12-2022
l'exercice précédent des comptes annusls du 01-01-2021 au 31-12-2021

Les montants relatifs a Pexercice précedent sont identiques & ceux publiés antérieurement.

Muméros des sections du document normalisé non déposées parce que sans objet -

Acap 1.1, Acap 8.1.3, A-cap 6.2, Acap 6.4, A-cap7, A-cap B, AcapB. A-cap 12, A-cap 13, A-cap 14, A-cap 15, A-cap 18,
Acap 17

Page1aof 30



M OEEEE4D404

A-cap 32

A
PASSIF
CAPITAURX PROPRES
apport
Capltal
Capital souscrt
Capital non appale
En dehors du caottal
Primes demission
Altres
Plus-valuss da réévaluation
Réssrves
Reserves Indisponibies
Resene legale
Resenes statutairemant Indisponibles
Acquisiion dactions propres
Soutlen Snancler
Alires
Reéserves Immunisaes
Reserves Meponibles
Benafics (Parts) reportals) i+t
Subsldes an capital
Avance aux assoclés sur la répartition de ractif nat
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES
Provislons pour risgues ot charges
Penskons et obligations similaires
Charges Nscales
(GTOSEES M8parations &1 gros entretien
Coligations environnementales
Altres risgues et charges
Impdite differse

Exmigion

Exaiicn priscichent

i1
iy
s

=8

752771
5.566.500
B.561.500
0.561.500

S000
£.000

SITATZR

282.251
3.585.500
B.561.500
9.561.500

5.000
5.000
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Boulevard du Souverain, 100

DuoCapital 54

B-1170 Bruxelles

N* d'entreprise : (558.549.404 - RPM Bruxelles

Rapport de gestion du conseil d"administration relatif a
I'exercice social eldturé le 31 décembre 2022

Mesdames, Messienrs,

Conformément a la loi et anx statuts, nous avons 1 henneur de vous présenter notre nouveau

rapport de gestion et resoumettre 4 votre approbation les comptes annuels pour I'exercice
social qui convre la période du 1 janvier 2022 an 31 décembre 2022

Les commentaires qui suivent sont basés sur le bilan aprés affectation des résultats et ced sous
réserve de leur approbalion par 'assemblée générale. Les comples annuels ont 816 rédigés
conformément aux dispositions du Code des socétés et des associations, conformément anx
statuls el conformément aux régles d'évaluation fixées par lorgane du conseil

d’administration.

Bilan aprés répartition des résultats [€)

Actif 3141272022 % 3171272021 %
Actifs immobilisés 26.304 265,93 G44% 2T ATT 3N AT 94 6%
Actifs circulants 1.380.332,72 3p6% 1.563.76347 Jd%
Total de l'actif 28.084 601,70 100% 29043.05494 100%
Passif 31/12/2022 % 3171272021 %
Capitanx propres 7277063 28% 952 230,64 34%
Diattes 27.291 831,07 97.2% 25.060.5834,30 96,6%
Total du passif 28.084. 601,70 100% 29043.03494 100%
Compte de résultats (€]

31/12/2022 31/12/2021
Chiffre d'affaires 1.836.856,73 1.792.943,30
Autres produits d'expleitation F12057 07 672229,07
Services et biens divers (363.387,90) 342.14967)
Amortissements et réd. de valeur (1.043.317.27) (1031572900
Autres charges d'exploitation (531.722 36) (831.646,17)
Produits financiers 0,00 0,00
Charges financiéres (449 966, 28) (306.020,72)
Impdts 0,00 0,00
Resultat (189.480,01) (66.516,89)

i
il
I/74

-
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RgE!‘ es comptables

Le mode d'évaluation de linventaire des comptes annuels établi par le conseil
d’administration, n'a pas été modifié en cours d'exercice, Le conseil d’administration renvoie
anx régles d'évaluation telles que décrites dans les comptes annmels.

Le bien principal détenu par la société est 'immeuoble de bureaux Olyvmpiades / Leopold 11T a
Evere (Bruxelles).

La société n'a pas I'intention de réaliser I'immeuble dans un avenir proche.

Il est & noter que les comptes 2022 tiennent compte de avis de la Commission des Mormes
Comptables du 11 janvier 2012 sur le traitement des avantages attribués lors de la conclusion
d'un contrat de locabion. Les frais hés aux avantages ont été pris en résultat inéairement.

La seciété parvient & assurer la continuité de som activité et 4 maintenir le service a ses clients.
Nousjustifions le mamben des régles d"évaluation en continuité d'exploitation, conformement
anx articles 3:6, 51%, 6% et 7:228 du Code des sociétés et des associations. En ce qui concerne
I'article 7:228 du Code des sociétés et des associations, nous nous référons an rapport spécial
etabli par le conseil d'administration.

Apris examen, le conseil d'administration propose de poursuivee les activités de la sociote ot
de conserver les régles d'évaluation dans une perspective de continuité.

Evolution des affaires, principaux dsques auxquels la societe est confrontes

L'activité génére une trésorerie positive. Les administrateurs évaluent réguliérement la
stratégie commerciale.

Lzz comptes anmuels d-annexés contiennent toutes les informations permettant d'apprécier
I'évolution et le développement des activités de notre société,

Evenement important posterieur a la cloture du bilan

An 31 décembre 2022 le bilan présente le prét auprés de la bangue Belfins remboursable
endéans ['année, & savoir mai 2023,

En juillet 2023 ce prét a éte proroge jusqu'en mai 2026. Le prét est donc reclasse en defte a
long terme aprés la date cléture des comptes.

Une projection de cashflow démontre que l'entreprise dispose de fonds suffisants pour

continuer ses activités au cours des douze prochains mois.

Amncun antre changement important, snsceptible d'affecter les résultats financiers de la

societé tels qu'ils apparaissent dans les comptes, n'est intervenn aprés la cloture de ces

comptes.

Circonstances susceplibles d"avoir une influence notable sur le développement de la société

Il me s'est produit aucun autre événement ou fait spécifigue, susceptible d'influencer
substantiellement les résultats, ni le développement futur de la sociaté.

Becherche et developpement
La société n'a mené, au cours du dermier exercice social, ancune activité de recherche et
développement.

84



Augmentation de capital, émission d'obligations convertibles ou de droits de souscription
warrants

Aucune augmentation de capital ni d'émission d'obligation convertible ou de droits de
souscripon n'a ébé faite durant 'exerciee.

Acguisition d'actions propres

Aucune acquisition d'actions propres n'est intervenue an cours de I'exercice écoulé,

Existence de succursale

La société ne dispose d’aucune succursale.

Conflits d'intéréts

Au cours de Fexercice écoulé, avcun conflit d'intéréts n'a été signalé au sein du conseil
d’administrabion.

Affectations et prélévements (€)

Le résultat de exercice secial fait apparaitre une perte de 189.450,01 €. Nous vous proposons
daffecter le résultat de Iexerciee comume suil @

Fésultats antérisurs (5.354 249 56)
Fésultat de |'exercice (189.450,01)
Fézerve legale 0,00
Fémunération du capital 0,00
Fészultat & reporter (8.773.729,37)

Aucune rémunération du capital n'est proposée,

DUtilisation d'instruments financiers
La société a fait usa e d'un instrument fimancier CAP en 2022,

De e

Les administratenrs sont davis quils ont rempli leurs foncbons de maniére convenable et
demandent 4 I"assemblée générale de leur octroyer la décharge pour les opérations effectuées
dasns le cadre de lews mandat au cours de 'exercice secial se cloturant le 31 decembre 2022,

Reconduction mandat administratenrs

Le consell d'administration propose de reconduire les mandats d’administrateur de Fhicap
Investment Management SA, dont le siége social est sis Boulevard du Souverain, 100 & 1170
Bruwelles, inscrite an Fegistre dez Persommes Morales de Bruwelles sons le muméro
(0564343 583, représentés par son représentant permanent, Monsienr Anthony Anderson, de
Monsieur Philip Halpemny, ainsi que de Monsieur Iiall Charles Cuigley, et ce pour une période
de deux ans jusqu’a "assemblée générale ordinaire de 2025,

L
[
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Reconduction mandat commiseaire

Le conseil propose de renouveler le mandat de commissaire de KPMG Bedrijfsrevisoren SRL,
ayant son sidge social au 1K, Luchthaven Brussel Nationaal & 1930 Zaventem, représentée par
Madame Vérunique Vandooren, avec effet immaédiat pour une période de 3 ans, et ce afin
d'effectuer le contrdle des comptes annuels se cléturant respectivement le 31 décembre 2023,
2024 et 2025,

Les honoraires annuels du commissaire s'éléveront & 10.080,93 EUR, hors frais et hors TVA.

Pour la deuxidme et la troisidme annéde, les honoraires sont fixes A I'exception des changements
relatife au volume des activitde. Chaqg do, low b ires rorant adaptéa A U'indice santé.

Ordre du jour de I'assemblée générale annuelle
Nous vous proposons I'ordre du jour suivant pour I'assemblée générale annuelle statuant sur
I'exercice cloturé au 31 décembre 2022 :

1. Lecture et approbation du rapport de gestion et du rapport du commissaire ;

2. Discussion du rapport de gestion spécial conformément & I'article 7:228 du Code des
sociétés ct des associations ; Délibération sur la disselution de la société ou sur 1a
poursuite des activités malgré les pertes subies ;

Discussion et approbation des comptes annuels de I'exercice social cloturés au 31
décembre 2022 ;

Affectation du résultat ;

Décharge aux administrateurs et au commissaire ;

Reconduction mandat administrateurs ;

Reconduction mandat commissaire ;

Confirmation des honoraires du commissaire ;

Pouvoirs.

w

CmNA G A

Conclusion

Nous espérons avolr été sulfisamment clair quant aux activités de la société durant I'exercice
écoulé et restons A votre disposition pour tous renseignements concernant le présent rapport
©l wnples aivuels.

Brugelles. |f 9 novembre 2023,

=

Trereerrnennmnannsenns(8) adiriein 1 | R )

p Investment Management SA Philip Halpenny
Administrateur Administrateur
Représentée par Anthony Anderson
Représentant permanent

Niall Charles Quigley
Administrateur

/4
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KPMG

Rapport du commissaire & Fassemblée générale de DuoCapital SA sur les compres
annuels pour Pexercice clos le 31 décembre 2022

Observation — événament important surveny aprés a cidture

Mous attirons I'attention sur l'annexe A-cap 6.9 des comptes annuels ol Forgane
d’administration décrit un prét & court terme auprés de la Bangque Belfius de EUR
16,6 million, remboursable endéans Fannée 2023. En juillet 2023 ce prét a eté
prolongé en modifiant la date d'échéance de mai 2023 & mai 2026 résultant que
ce prét est reclassé en dette & long terme aprés la date cldture des comptes
annuels.

Cette observation ne modifie pas notre opinion.

Responsahilités de 'organe d’administration relatives & Pétablissement
des comptes annuels

L'organe d'administration est responsable de 'établissement des comptes
annuels donnant une image fidéle conformément au référentiel comptable
applicable en Belgigue, ainsi que du contrdle interne quil estime nécessaire &
I'établissement de comptes annuels ne comportant pas  d'anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'ermeurs.

Lors de Iétablissement des comptes annuels, il incombe & [lorgane
d'administration d'évaluer la capacité de la Société a poursuivre son exploitation,
de foumnir, |e cas échéant, des informations relatives a la continuité d'exploitation
et d'appliquer le principe comptable de continuité d exploitation, sauf si Forgane
d’administration a l'intention de mettre la Société en liguidation ou de cesser ses
activités ou 57l ne peut envisager une autre solution alternative réaliste.

Reosponsabilités du commissaire relatives & Naudit des comptes annuels

Mos objectifs sont d'obtenir I'assurance raisonnable gue les comptes annuels
pris dans leur ensemble ne comportent pas d'anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’emeurs, et d'émettre un rapport
du commissaire contenant naotre opinion. L'assurance raisonnable correspond &
un niveau élevé d'assurance, qui ne garantit toutefois pas quun audit réalisé
conformeément aux normes |SA permettra de toujours détecter toute anomalie
significative existante. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter
demeurs et sont considérées comme significatives lorsque l'on  peut
raisonnablement s'attendre & ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en
cumulg, influencer les décisions &conomigues que les utilisateurs des comptes
annuels prennent en se fondant sur ceux-ci.

Lors de FPexécution de notre contrdle, nous respectons le cadre |égal,
reglementaire et normatif qui s'appliqgue & Faudit des comptes annuels en
Belgique. L'étendue du confrile 1égal des comptes annuels ne comprend pas
d'assurance quant a la viabilité future de la Société ni quant a I'efficience ou
I'efficacité avec laguelle I'organe d'administration a mené ou ménera les affaires
de la Societé. Mos responsabilités relatives & 'application par lorgans
d’administration du principe comptable de continuité d’exploitation sont décrites
ci-aprés.

Dians le cadre d'un audit réalisé conformément aux normeas ISA et tout au long
de celui-ci, nous exergons notre jugement professionnel et faisons preuve
d'esprit critique. En outre:

Documan| Clesaficefion: SPRG. Public 2
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Duocapital (exercice 2023)

| 2025-0000845 | nasss4ssns | 2023 [EUR| 2204 | mot+ | 230172025 [ 24 | fecap 1

COMPTES ANNUELS ET/OU AUTRES
DOCUMENTS A DEPOSER EN VERTU DU
CODE DES SOCIETES ET DES ASSOCIATIONS

DONNEES D'IDENTIFICATION (3 la date du dépdt)

Dénomination : DuoCapital
Forme juridique :  Société anonyme
Adresse :  Boulevard du Souverain N® - 100 Boite
Code postal - 1170 Commune - Watermael-Boitsfiort
Pays : Belgigue
Registre des personnes morales (RPM) - Tribunal de I'enfreprise de Bruxelles, francophone
Adresse Internet
Adresse e-mail
Huméro d'entreprise | DE88.840.404 |

Date du dépdt du document le plus récent mentionnant la date de publication des actes constitutif 07-10-2024

et modificatifis) des statuts

Ce dépdt concemne :

les COMPTES AMMUELS en EURD approuves par I'assemblée generale du 22.01-2025
les AUTRES DOCUMENTS

relatifs &

exercice couvrant la péricde du 01-01-2023 au 31-12-2023
'exercice précédent des comptes annusls du 01-01-2022 au 31-12-2022

Les montants relatifs & Pexercice précédent sont identiques & ceux publiés antérieurement.

Muméros des sections du document normalisé non déposées parce que sans objet -

Acap 1.1, Acap 8.1.3, A-cap 6.2, Acap 6.4 A-cap7, A-cap B, AcapB. A-cap 11. A-cap 12, A-cap 13, A-cap 14, A-cap 15,
A-cap 18, A-cap 17
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A-cap 32

PASSIF
CAPITAUX PROPRES
Apport
Capital
Capital souscrt
Capital ron appale
En denors du caphtal
Primes demission
Alires
Plus-values de réevaluation
Réserves
Reserves Indispanibias
REBENVE legale
Resenes statulairemeant Indisponibles
Acquisition dactions propres
Soatlen Snancier
AlTres
Reserves Immunisaes
Réserves disponibes
Benaflcs (Paris)] reporis|s) i
Subsldes an capital
Avancs aux assoclés sur ka rapartition de r'actif net
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES
Provislons pour risques ot charges
Penskns &t obligations similaires
Charges Nscales
Grusses réparations et gros entretien
Culigations environnementales
AUtres fsques &t charges
Iimpdie différss

Exmicin

Exwickon priciden

i1
kil
=3

=8

-S.3TE26T
S.566.500
5.561.500
0.561.500

5000
£.000

-14.344 TET

TEaTm
3.568.500
5.561.500
9.561.500

5.000
5.000

BI7IT
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N* | (QBEEB4D0404 A-cap 4
COMPTE DE RESULTATS
Al Cindemh Exmiciis Exwicin sadeciand
Prodults at charges dexploltation
Karge bruse b oo 1.356.314 2 185.52G
Dont progults daxpiattation non récuments e
Chiffre @affaires ™
Approvisionnements, marchandises, senices et biens divers el
Rémunérations, charges soclales et pensions it &2
Amarissements &1 réducions de valeur sur frals - = 150280 1043347
d'stablissement, sur mmobliisations Incorporelies &t comporelas . o
Reguctions de valeur sur stocks, sUr commancdes 2n Cours - -
drexécution et sur créances commerciales: dotations (reprises) e
Provisions pour nsques et changes: dotations (utilsations &t - —
regrises)
Autres charges d'expioitation B8 B4E.103 ag1.722
Charges d'expioliation ponées 3 rachf au tire de frals g2 iy -
restruchuration
Charges d'axploltation nan recumentas £
Benafics |Parts) dexpholtation e i 4751058 260.486
Prodults financlars &4 | TETER 1.428
Prodults inanclers récuments L] 1468
Dont subsides en capital et en Intérdis ™=
Progults financiers non recuments T8
Charges financléres G4 | SR 1.421 458 445 3646
Charges financléres récumentas 85 1.421 468 449 966
Charges INanclenss non récumentes o
Bendfice (Parte) de Mexsrcics avant Impdta ] L] -£171.038 189,480
Préléwament aur les Impdts différés =0
Tranafert aux Impdts différés L
Impits sur le résultat i Loy
Benafice (Peris) de Mexercice e o E171.038 189480
Préeléwament aur |es réserdes Immunisdes b
Trangfert aux réssrves Immunisses aea
Benéfice (Parte) de Maxerclcs & alecter ] i -£.171.038 189,480
‘ N® 0888849404 A-cap 6.8
Dettes :

Le passif [ooooooooooooex] [ne comporte pas de] dettes & long terme, non productiwves d'intérét ou assorties d'un taux d'intérét
anormalement faible : dans 1'affirmative, ces dettes [font] [me font pas] 1l'objet d'un escompte porté & 1'actif.

Devises :

Les avoirs, dettes et engagements libellés en devises sont convertis en EUR sur les bases suivantes :
N/A

Les écarts de conversion des devises sont traités comme suit dans les comptes annuels :

N/A

Conventions de location-financement :

Pour les droits d'usage de conventions de location-financement qui n'ont pas &té portés & 1'actif (portant sur des biens immobiliers
et conclues avant le ler janvier 1980), les redevances et loyers relatifs aux locations-financements de biens immobiliers st
afférents & 1'exercice se sont &1&vés & : EUR



‘ N*® 0888849404 A-cap 6.9

AUTRES INFORMATIONS A COMMUNIQUER DANS L'ANNEXE

Résultats financiers et Régles comptables

DucCapital SA a &t& créfe dans le but d'acquérir et de gérer son principal actif, 1'immeuble de bureaux Olympiades / Léopold III 3 Evers
{(Bruxslles). Au fil des ans, la société a di faire face 4 de nombreux défis pour maintenir sa wviabilité opérationnelle et financiére.

DucCapital SA a connu une baisse des flux de trésorerie en raison de la baisse de 1'occupation de 1'actif, des conditions difficiles du marché de
1'occupation, de 1'insuffisance des revenus locatifs =t de 1'augmentation des coiits de financemsnt en raison de 1'augmentation des taux d'intérét
Le dépdt de bilan le 20 janvier 2025 de Lunch Garden, locataire de 12,8% de 1'immeuble, a encore aggravé la situation.

La société est désormais incapable de faire Face & ses cbligations financiéres, y compris le service de la dette et d'autres passifa.

La bangue a récemment pris des mesures importantes qui ont encore limité les opérations financiires de 1'entreprise, y compris le paiement des
taxes susmentionnées.

Aprés une analyse approfondie, le comseil d'administration a conclu que 1'entreprise est insclvable, son passif dépassant son actif et aucune voie
réaliste ne permettant de rétablir sa sclvabilité dans les 12 prochains mois.

En vue d'assurer 1'image fidéle des comptes annuels, il a &té& dérogé aux régles d'évaluation prévues dans 1'arrété royal du 29 avril 2019 portant

exécution du Code des sociftés et des associations. Les régles d'é&valuation ont &té modifiées par rapport & 1'exercice précédent partant du
principe que la soci&té ne poursuivra pas ses activités.

Dizcipaign Enweleps 10 ETE DS ab D F Ead DAL 21 LEA I D0 IIT400

amxguels Iamﬂteﬂmmﬁ{m:umﬁygmiladm dn.'bu.l:.n

'D'nal:ap'lz.'ls.ﬁ. a &8 o dans e bntd'arquﬁ'i:rntdm Eh'r'rsm]:u'l.lmpa.'l actif, Fimme=uble de
bureaux Clymipiades / Léopold I & Evere (Broxedles). Ao f@l des ans, la sociéb® a dib fadre face
& de nombreux défis pour mainbendr sa viabilitd opérationnelle of financiére.

M’;Igrﬂ- L2 mise e opavee de stratégies wiganl & npl;lmipq-r les rendements of & assurer La sfabilige
financiére, des obstacles [m:isla.nl:- onteu un mtpﬂ'tmgluﬁ.nﬁf sur la ra{ra.riu"d.n la soacihd &
atteindre ses objectifs.

Do apital 5A a connuo une baisse des flux de teésorerie en raison de la baisse de 'occopation
die 1"actif, des conditons difficiles do marchd de lnrrupal:imu. de I'insuffismore des nevenuas
locatifs et de 1'angmentation des cofits de financement en raison de 'asgmentation des
dlinbérét. Le dépdt de bilan ke 20 janvier 2025 de Lunch Garden, locataire de 1LE8% de
]'i.mmhlr..a-rrrmrawn\rﬁla sifuation.

La socith oot diésnrmais n'ralu'hlr de faire face & ﬂ‘_‘lﬂ'ﬂ]gﬂ'ﬁﬂ'ﬂ ﬁm?mﬂpnnk
serviee die ba dette ot d'astres passifs - en particulier e précompte immobilier di ke 25 janvier
H}Epﬂnr un montant de 450060212 ELTE.

P.-'Ifalgﬂ‘.i 1'absenoe dnrﬂpmun formelle & notre demande de sootien mp]:l]fn'lr:nla.im. la harlqun
a n’iﬂmnmlrn'i.!l des mesanes :im]'mrlanlm. notmment e F:'J des compies de I'tm'l:rr]'.u'inl:_. 1a
cormeersion du mandat hypothécaire en une hypothéque compléte of la sisiec des fonds
disponibles pour combler le déficit du compte de prés. Ces mesures ont encore limibé les
npéral:in:ru- financiires e |'|:-|1I:|1-|1ri.u"..yrn|:|1|1r.is]r- |'ra.1t'1:|1r:rrt des taxes susmmenEonndtes.
L'absenoe d'engagement de la part des actionnaires ou des imvestisseurs § injecter des fonds
propres supplifmentaires dans l'entreprise a limité les possibilists de restructoration ou de
redressement.

Les conditions extrémement difficiles du marché ont enfraing un manguoe de demande pour
]Hn{ra.n'ﬂd.ﬂ'l'lnmu:: de 'I'.mpn]d [I.'[..r:'-qui 1rnmpli:|uﬁ]rsrffm'b|-1i.unt.ilﬁﬂl:’uﬂwuml!
ou d'autres initiatives strabtgiques poar générer des liquidisés

.Q.Fh [TR :n..'lf}n' l]'.!FI"ﬂffl'ldI‘ I comsed]l d'administration a concla que |'|I"I111'l"'P1'I.l‘ f
insohvable, son passif dfpassnt son actif ot ancune voie réaliste ne permettant de réablie sa
solvabilité dans les 12 prochains mois

.‘\.Fhm:r drtudid ot dvalud foutes les solubons ]'.umhlnl- ]'.u'u'hdant]'.!ln!l d'an an, v rnrnprin-la
restructarabon, la orssion diactifs ot e financement excterme, e conssd]l d'administration a
discidé que la cessation d'activité de la société ftit la seule option viable pour probéger les
crfanciers of se conformer aux ohligations Wgales.

Ciette déscision est prise dans le meillear inbérét de foutes bes parties prenantes eof est conforme
@y resporesabilints fidudaines de 'entreprise.

L comsseil d'ad ministration a également décidé d'avtoriser Anthony Anderson & procéder an
dipist dee hilan aupriss du tribonal de commernos oompétent

En vue & aseurer Uimage fidele des comples annaels, i a &8 déropgd aux riples d dvaluation
privees dans Parrité royal du 29 avrl 2019 portant exécution du Code des sociétls of des

associations. Les régles d'éwalualion onl ¢ modifites par rapport & Vexerclee précédent
partant du principe que ba sociéhé ne poursaivra pas ses actvists.

Eecherche #t developpemant
La société n'a mené, aun cours do dernier exercics social, aucune achwité de recherche ot
diveloppement.
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