
Levée de fonds Papaver - 2023
Réponses aux questions posées par certains investisseurs

Questions liées à l’immeuble:

1. Quel est le loyer de Papaver ? Quelle est la part à payer déjà en 2023 ? Quel sera le loyer de 2024 ?

Un des objectifs des fondateurs est de faire de Papaver une entreprise pérenne, un succès commercial et
économique, un modèle en gestion organisationnelle, une entreprise à impact.

Dans cette optique, le travail, la recherche, les analyses, les études… qui doivent se faire en amont sont
essentielles; c’est pourquoi le propriétaire du bâtiment et associé dans Papaver, Robin Claessens, donne
le temps à la société de “bien faire les choses” (entourée de ses conseillers, gestionnaire de projet,
architectes, expert en énergie, corps de métiers…) sans pression de temps ni pression financière:

- plein accès au bâtiment à partir de mars 2022 malgré une ouverture prévue fin de l'été 2024;
- le bail a pris court à partir de juillet 2022 avec un loyer de 3.700eur;
- Papaver bénéficie d’un congé locatif de 8 mois, jusqu’au 28 février 2023,
- Papaver bénéficie d’un loyer réduit à 1305 euro / mois, du 1 mars 2024, jusqu’au mois précédent

l’ouverture;

Les frais de loyer seront donc nuls en 2023 - cela afin de concentrer les ressources financières limitées sur
ce qui est important: l’aménagement du bâtiment, les solutions énergie et eau, la gouvernance, la
formation…

Le loyer de 3.700eur/mois (repris à titre indicatif car le bail est en cours de finition) se décompose comme
suit:

○ 1600eur loyer boulangerie
○ 1600eur loyer neighborhood café, restaurant et bar vinyl
○ 500eur loyer bureaux

Étant donné que l’atelier sera mis en location par Papaver, le loyer sera perçu par Papaver (environ
900eur/mois) dont un tiers sera reversé au propriétaire. Le coût total du loyer effectif de Papaver sera donc
de 3.700eur - (900eur-300eur) = 3.100eur / mois.

Le montant final du loyer sera approuvé entre les fondateurs.

2. Le bâtiment sera-t-il à l'actif de Papaver ?

Non. Il est la propriété de Robin Claessens, et est distinct du projet et du bilan de Papaver.

3. Les frais de l'immeuble : 8.000€/mois. Le loyer est-il avantageux pour Papaver ou est-ce un
rendement locatif élevé par rapport au marché?

La catégorie “Frais Immeuble” est composée des frais suivants :

1. Loyer du bâtiment,
2. Précompte immobilier,
3. Eau, gaz, électricité,
4. Assurances locataire + assurances exploitation,
5. Frais d’entretien des locaux.

A partir du mois d’ouverture, le loyer effectivement payé est de 3.700euros par mois (indexé si applicable)
soit 44.400eur par an, ce qui représente 3% du Chiffres d’Affaires des années 3 et 4, temps nécessaire
pour que Papaver atteigne une certaine « vitesse de croisière ».

Un ratio loyer/CA dans le secteur Horeca / Boulangerie en dessous de 5% est considéré comme très bon.

4. On lit que vous allez amortir les frais liés à l'immeuble en 5-9 ans. Est-ce bien la durée de vie estimée
de ces Capex?
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Durée d’amortissement des travaux durables dans un bâtiment loué
Le caractère d’immobilisé peut être étendu à certains travaux immeubles par destination au sens du Code
civil, effectués sur un bien qui appartient ou non à l’organisme, pour autant que ces travaux :

1. augmentent la valeur d’usage de ce bien ou prolongent sa durée de vie,
2. correspondent à des dépenses non-courantes,
3. soient utilisés pendant plus d’un an.

Dans le cas où de tels travaux sont effectués relativement à un bien loué, la convention de location doit
être établie ou adaptée avec le souci de la préservation des moyens de l’institution-locataire, afin d’éviter
un mélange de patrimoines ou un appauvrissement des pouvoirs publics.

Quelle est la durée d’amortissement ?
Le contrat prévoit une durée de location. La durée d’amortissement des travaux correspondra alors au
nombre d’années qui restent à courir pour le bail.

Sans préjuger du choix du contrat de location (destination du bien), voici des directives:

● La durée initiale du contrat est prévue pour 9 ans: l’amortissement sera donc calculé en fonction de la
durée restant à courir pour le contrat de 9 ans.

Raison: la résiliation du contrat avant les 9 ans n’est en principe pas certaine. Si cette éventualité se
produit, l’amortissement restant sera passé en amortissements exceptionnels. On peut cependant prévoir
une exception:

● Si la durée d’utilité des travaux est plus courte que le nombre d’années qui restent à courir pour le
contrat, alors c’est la durée d’utilité des travaux qui sert de durée d’amortissement. Cela correspond
au principe de l’amortissement.

A cela s’ajoute l'application des nouvelles normes comptables, qui reprend que l’utilisation d’un actif se
mesure par la consommation des avantages économiques attendus. Elle peut être déterminable en termes
d’unités de temps ou d’autres unités d’œuvre lorsque ces dernières reflètent plus correctement le rythme
de consommation des avantages économiques attendus de l’actif.". Autrement dit, l'amortissement doit
correspondre au rythme et à la durée de consommation de l'actif.
Par mesure de simplification, l'administration admet que l'amortissement dans les PME ait lieu sur la base
des durées d'usage, soit en général 5 ans pour les matériels.

En conséquence,

● Tous les travaux durables effectués dans le bâtiment sont amortis sur 9 ans.
● Les machines et le matériel qui ne sont pas financés par KBC Lease sont amortis sur 5 ans.

5. Au slide 8, il est question d'une 'acquisition du bâtiment'. Mais je comprends qu'il s'agit d'une location
et d'aménagements par Papaver. Correct ?

Oui, les locaux sont loués par Papaver, le bâtiment appartient à Robin Claessens, un des associés.
Les slides de l’appel à financement ont été modifiés car le terme ‘acquisition’ prêtait à confusion.

Question liées au plan financier et bilan:

6. Pour les investisseurs, le futur bilan comptable serait utile. En effet, vous parlez un moment d'actif net
futur de Papaver, important pour liquider un exit (réflexion fréquente de business angel, même si
prévoir la séparation dans un contrat de mariage peut paraître indécent). Or, si je comprends bien
(slide 8), la maison a été acquise avant que Papaver ne soit créé.

Le bilan futur est compris dans le plan financier. Nous enverrons, sur demande, le plan financier global aux
investisseurs qui sont intéressés de le lire. N'hésitez pas à nous contacter.
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7. On voit aussi que sur les €800k de financement, plus de 45% vont servir à améliorer le bâtiment.

○ Ces montants vont-ils rester dans le bilan de Papayer? Quid sinon en cas de fin de bail
prématurée?

○ Bien sûr, une partie de cet investissement servira à réduire la facture des Utilities, mais quel en
est le payback? Entretemps, cela représente un risque pour Papayer mais a priori une valeur
ajoutée permanente pour la maison.

Pourquoi ne pas posséder le bâtiment dans lequel sont effectuées les activités commerciales et de
production de Papaver ?

1. L’acquisition du bâtiment augmenterait de manière significative les capitaux nécessaires au
lancement de l’entreprise:

a. Papaver est une Start Up donc le risque de ne pas pouvoir réunir les fonds nécessaires pour
le lancement + développement de la société et l’acquisition du bâtiment est plus élevé.

2. Au risque entrepreneurial, Papaver cumulerait un risque immobilier :

a. Les associés, travailleurs, coopérateurs et créditeurs acceptent de prendre un risque
entrepreneurial. Pas un risque immobilier.
Si l’aventure entrepreneuriale ne devait pas bien se passer, Papaver peut fermer boutique et
rendre les clés au propriétaire, sans inquiétude quant à la partie immobilière, au vide locatif
ainsi qu’à son coût.

3. Ce positionnement stratégique n’empêche pas Papaver d’acquérir des actifs immobiliers dans le
futur, une fois sa rentabilité et ses réserves de cash assurées et prouvées. En effet, les statuts de
la société incluent la possibilité d’investir dans des actifs immobiliers.

4. Enfin, la séparation de la propriété et de l’exploitation d’un lieu est une stratégie courante dans le
secteur du retail / HORECA, surtout pour les PME.

Comment valoriser les investissements et travaux effectués par le locataire ?
1. Dès la signature du bail commercial, le fonds de commerce appartient, par défaut et légalement,

au locataire, Papaver.
2. Le fonds de commerce comprend notamment le droit au bail (bail de 9 ans renouvelable 3 fois),

ce qui implique que les activités de boulangerie, restauration, café… stipulées dans le bail
appartiennent à la société et peuvent être exercées pendant une durée de minimum 9 années et
jusqu’à 36 ans.

3. Le fonds de commerce comprend aussi la valeur de tous les travaux, aménagements, machines
et matériels… effectués par le locataire et utiles à la société et sa mission.

4. La possibilité de prendre le temps pour penser, en amont, de créer, configurer et aménager les
espaces et volumes sur mesure, de pouvoir créer des espaces et volumes qui répondent de
manière précise aux besoins de l’entreprise, de ses clients et fournisseurs, et de ses équipes,
devrait améliorer l’efficacité de la société, le bien être des travailleurs et l’expérience des clients et
visiteurs. Ce qui ne peut être que bénéfique pour ses activités et donc sa profitabilité.

5. Les frais afférents à ces aménagements, travaux, machines… doivent être considérés comme un
investissement de Papaver, et donc une performance est attendue de ces investissements.
Ceux-ci comportent un risque inhérent à l’entreprise mais c’est la raison d’être de toute aventure
entrepreneuriale.

6. Le risque pour Papaver lié à cet investissement est cependant mesuré et est le résultat d’un
équilibre entre le propriétaire et le locataire (le propriétaire met un immeuble « casco » à
disposition de Papaver, Papaver prend en charge les coûts relatifs à l'aménagement et travaux, le
propriétaire demande une compensation raisonnable via des loyers raisonnables) :
a. Papaver dispose de conditions de bail avantageuses - voir question 1 ci-dessus;
b. Les aménagements effectués par Papaver ont pour finalité de créer
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● Un espace commercial et de production intérieurs de plus de 300m2,
● une terrasse surélevée de 65m2,
● un espace jardin de plus de 250m2,
● un « appartement » comprenant bureaux, chambre, salle de douche, vestiaires et

buanderie.
c. Le loyer effectif, une fois le lieu ouvert au public, de 46.000eur / an, est en dessous de la

moyenne des loyers payés par des établissements similaires et représente 3% du CA prévu
une fois l’entreprise ayant atteint une vitesse de croisière.
En moyenne, les métiers de bouche paient un loyer qui représente 8-12% du CA, les
boulangeries un loyer qui représente 5-8% du CA.

7. Les frais sont inscrits au bilan de la société et amortis en fonction de la durée initiale du bail (9
ans pour travaux, aménagements…) ou de la durée d’utilité (5 ans pour les machines et
matériels).

8. Les actifs comme l’installation photovoltaïque, les citernes d’eau de pluie et le système de filtrage
d’eau deviennent immeubles.

9. La faillite de Papaver, théoriquement, ne met pas fin au bail ; le curateur peut céder/vendre le
fonds de commerce à un preneur. Le bailleur doit toutefois être d’accord avec l’identité du
nouveau preneur, la destination qu’il compte donner aux locaux, les activités qu’il entreprendra
dans les locaux…

8. Le chiffres d’affaires pour les deux premières années me paraît élevé. Prévoyez-vous une marge de
sécurité (cash) ?

1. Le CA de 2024 / 2025 est le résultat de l’intégration de calculs (conservatifs) de différentes méthodes
d’estimation du CA:

a. estimation des capacités de productions (bottom-up),
b. fréquence de passage et pouvoir d’achat d’un habitant de Hoeilaart,
c. CA moyen de boulangeries/pâtisseries/restaurants en Flandre,
d. comparaison des volumes de ventes avec des établissements similaires à Bruxelles et alentours

Nous prévoyons une réserve de liquidités de eur50k

Questions liées aux parts, leur souscription et rendement:

9. Modalités de remboursement: on parle de ratio de solvabilité et de liquidité conditionnels, mais on ne
précise pas (définitions et chiffres min).

Ratio de solvabilité générale = actifs court terme / passifs court terme ⥸ 115%
Taux de couverture de la dette = excédent brut d’exploitation / annuité d’emprunt et de crédit-bail ⥸ 120%

10. Je vois que vous ne souhaitez pas intéresser les coopérateurs dans d’éventuelles plus values que la
coopérative pourrait faire. Pourriez-vous préciser comment vous souhaitez dès lors utiliser vos
bénéfices ?

En respect des règles de distribution des dividendes en vigueur pour les sociétés coopératives, le
dividende octroyé aux actionnaires sur les parts du capital social ne peut dépasser 6 pour cent de la valeur
nominale des parts sociales après retenue du précompte mobilier. (Art. 1er, § 1, 5°, de l’arrêté royal du 8
janvier 1962). Nous ne pouvons déroger à cette règle tant pour les personnes morales que physiques.
Les bénéfices excédentaires après distribution de dividendes seront alloués à d’autres objectifs sur
décision de l’AG (ex: investissements dans des machines afin d’améliorer notre durabilité, lancement de
nouvelles activités, report des bénéfices, etc.).

11. Quel est l'intérêt des différentes classes de parts (Parts C, D, E), si leurs voix sont égales et que les
possibilités de dividendes sont basées sur le montant nominal de leur part ?
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Il n’y a en effet pas de différence de traitement économique entre les différentes classes de parts. Toutes
confèrent les mêmes droits et avantages, dans les limites prévues par la loi, pour l’obtention de l’agrément
comme entreprise sociale. Les parts confèrent chacune une voix, dans les limites prévues dans les
présents statuts (voir les statuts version FR et la version NL, telle que publiée au moniteur).
La distinction faite permet de “classer” les coopérateurs par type. La valeur nominale de chaque part est
aussi différente ce qui permet d’attirer différents types de coopérateurs selon leurs moyens.

12. Est-il possible d’exiter et sous quelles conditions? Est-ce que je récupère toute ma mise?

Voir la Note pour l’appel à financement:

2.5 Risque de fluctuation
du prix du titre

Papaver CV s’engage à permettre aux investisseurs des parts C, D et E
de liquider tout ou partie de leurs parts à la fin de la deuxième année
suivant leur investissement et chaque année après cela.
Papaver créera une fenêtre de liquidité de deux manières:
1. en facilitant la vente des parts d’un coopérateur existant à un nouvel

investisseur ou actionnaire existant;
2. en rachetant les parts du coopérateur.
Le coopérateur sortant a exclusivement droit au remboursement de sa
participation, c’est-à-dire le montant réellement libéré et non encore
remboursé pour ses parts, sans que ce montant ne puisse cependant être
supérieur au montant de la valeur d’actif net de ces parts telle qu’elle
résulte des derniers comptes annuels approuvés. La valeur de l’action ne
pourra en aucun cas dépasser la valeur de la souscription.

2.6 Plus-value Les éventuelles plus-values sont interdites par les statuts de Papaver CV

3. Modalités de
remboursement

Le paiement intervient dans le courant de l'exercice suivant, pour autant
que les fonds propres de la Société consécutifs à cette sortie, ne
l’empêchent pas de satisfaire aux tests de solvabilité et de liquidité.
Si tel était le cas, le droit au paiement est de plein droit postposé jusqu’à
ce que les distributions soient à nouveau permises. Ces paiements
pourront, en fonction de la situation de la société et sur décision du
Conseil d’Administration, être réalisés en une fois ou par tranche. Aucun
intérêt n’est dû sur ce montant.
En cas de décès d’un coopérateur, le paiement de la fraction de valeur
correspondante aux droits de succession intervient en tout état de cause
au plus tard dans les six mois de la notification du décès à la coopérative

13. Est-ce que la deadline du 30 septembre est liée au Tax Shelter?
Non

14. Ma société va être dissoute endéans les 4 ans. Puis-je tjs investir en société et bénéficier du Tax
Shelter?

Non, le Tax Shelter n’est réservé qu’aux personnes physiques

Questions liées à la gouvernance:

15. Intéressez vous les différents partenaires et employées (Parts B) autrement qu’à travers un droit de
vote à l’AG ?
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Oui. Il y a différentes façons d’engager les coopérateurs dans ce projet. Au-delà des dividendes octroyés,
dès que la classe B atteint 10 coopérateurs, un membre au moins est désigné par l'assemblée générale
des coopérateurs parmi les candidats proposés par les coopérateurs titulaires de parts B (l’Administrateur
de Catégorie B). Par ailleurs, les travailleurs peuvent bénéficier du succès financier de Papaver à travers
l’augmentation salariale (dans le respect de la tension salariale de 1 sur 4 entre les plus hauts et bas
salaires, comme décrit dans les statuts). Papaver veut aussi permettre aux employés de préserver un
équilibre de vie. Nous souhaitons favoriser les semaines de 4 jours, permettre la rotation des fonctions,
encourager la prise d’initiatives et l’esprit d’équipe.

16. Quel sera le pouvoir de décision des membres?
Chaque coopérateur a une voix au sein de l’AG, quel que soit le nombre / montant de parts souscrites.

Questions liées au business modèle de Papaver:

17. Où se trouve le centre de production. Le concept n’est que crédible si la production est faite maison.
Le problème sera probablement de rentabiliser le centre de production avec un seul magasin.

Le centre de production se trouve à Hoeilaart, dans le même bâtiment que la partie commerciale.
Les deux Mobile Bakery Trucks, qui seront déployés en avril 2025 à la gare de Groenendaal et la gare de
Hoeilaart, augmenteront les points de vente de 1 à 3, sans les contraintes et charges typiques à des points
de vente immobilier.

18. Le CAPEX est-il réaliste (surtout s'il doit inclure la production).
Le Capex, contraction de Capital Expenditure, désigne l'acquisition d'immobilisations corporelles (terrains,
matériels, outillages...) et incorporelles (logiciels, brevets...). Ces dépenses sont faites pour des biens qui
seront utilisés plus d'un an. On parle également de dépenses en capital.
Il y’a deux raisons principales pour lesquelles la capex de Papaver peut paraître sous-estimé:
1. Une majorité des dépenses en capital se font pour des biens et matériels de seconde main, dont le

sourcing a requis plus de 6 mois, et dont le coût total est plus faible que du neuf;
2. Le matériel de production (boulangerie, pâtisserie, cuisines) sera aussi sourcé, si possible, en

seconde main (si et seulement en accord avec les objectifs de Papaver); le tout sera cependant
financé via un lease/location par KBC, financement qui sera hors bilan.

19. Les frais de personnel semblent sous estimés.
Le plan financier prévoit une équipe, une fois l’exploitation tournant à plein régime, de 11 Équivalents
Temps Plein. Cela ne tient pas compte des heures “hors ETP” que les associés effectueront.

20. Dans le secteur de la boulangerie et de la restauration, un EBITDA de 20% est excellent, or ici il est
estimé à 33%. Ceci est dû à certaines suppositions trop optimistes élaborées ci-dessus. Si tu es
d'accord de te contenter avec moins de rendement, l'investissement peut être sympa, sous condition
que tu ais confiance dans les gestionnaires du projet.

L’EBITDA pour les années 2 et 3 est estimé à 18% et 23% respectivement.

Questions liées à la levée de fonds:

21. Que se passe-t-il si le minimum de eur400k n’est pas atteint?
Papaver estime que les fonds nécessaires pour lancer son activité ‘full scale’ sont entre eur800k et
eur900k. Ces fonds seront répartis comme suit:
● Fonds propres: eur400k a eur500k
● Leasing KBC: eur210k
● Emprunt auprès d’une institution financière: eur150k a eur250k.

Les fonds propres seront réunis via deux levées de fonds distinctes:
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1. Une levée privée, qui mobilisera les “Friends and Family”,
2. Une levée publique, qui sera ouverte au public en général et qui aura lieu en décembre 2023 (date à

confirmer).

Si la levée de fonds propres n’atteignait pas eur400k et que le total des capitaux ne dépassait pas
eur800k, le projet démarrera par la boulangerie et le “neighbourhood café/ restaurant”. Les aménagements
de l’atelier et du bar à vinyles seront entrepris lorsque Papaver aura suffisamment de fonds pour terminer
le projet.
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