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I. RESUME ANALYTIQUE
 

A. Considdrations gkndrales
 

Dans le cadre de son initiative de d~veloppement des marchds
 
financiers, l'USAID/Tunis a engagd une dquipe de consultants du
 
Projet de d~veloppement du secteur financier (FSDP) de PRE pour

examiner les possibilitds de creation en Tunisie d'un sous­
secteur du capital-risque et d6terminer dans quelle mesure la
 
mission devrait s'associer au d~veloppement du capital-risque.

Si les consultants d,, PRE estimaient qu'il ne serait pas efficace
 
de creer un m~canisme de capital-risque appuyd par I'USAID, ils
 
devaient examiner Lbrivement d'autres m~canismes par lesquels

I'USAID pourrait promouvoir le secteur r-ivd, renforcer les
 
marches financiers et promouvoir des co-entreprises am~ricano­
tunisiennes.
 

A la section consacrde aux rdsultats et & l'analyse, on
 
examine en detail les possibilit~s de crdation d'un m~canisme de
 
capital-risque en Tunisie ainsi que les conclusions sur la
 
manibre dont I'USAID pourrait s'associer A ce processus. La
 
section sur les recommandations pr~sente un menu d'options sur
 
lesquelles I'USAID pourrait s'appuyer pour promouvoir les co­
entreprises, renforcer les marches financiers et stimuler le
 
secteur privd.
 

B. Principaux r~sultats et analyse
 

Pour determiner la faisabilitd et l'opportunit6 du capital­
risque en Tunisie, les consultants du PRE se sont pench~s sur
 
quatre facteurs fondamentaux : 1) la demande de capital-risque,

2) l'existence ou l'existence 6ventuelle d'investisseurs (fonds

de capital-risque), 3) les ressources humaines n6cessaires au
 
capital-risque (gestionnaires experiment~s de capital.-risque et
 
entrepreneurs disposes et capables), et 4) la disponibilit4 du
 
cadre finannier et commercial & accueillir le capital-risque.
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L'6quipe a 6tabli que le capital-risque, et en particulier
 
les apports de fonds propres & des soci~t~s non cot~s, se
 
trouvent en Tunisie aux premiers stades de d~veloppement. Ce pay
 
a besoin de plus de capital-risque et l'on s'int~resse beaucoup
 
aux apports de fonds propres & des soci6t~s non cot~s comme moyen
 
de satisfaire ce besoin, bien que cette forme de financement et
 
son fonctionnement soient peu connus. Plusieurs groupes en
 
Tunisie - notamment ]'Etat, la communautd interintionale des
 
bailleurs de fonds, le secteur bancaire et le setLeur prive ­
cherchent les moyens de rdaliser des investissemerits en capital­
risque, mais il n'existe actuellement pas de sources de fonds.
 
Un m~canisme limit6 de capital-risque se trouve actuellement aux
 
premiers stades de d6veloppement.
 

Pour ce qui est des ressources humaines, on ne trouve pas
 
pour l'instant en Tunisie de gestionnaires exp~riment~s de
 
capital-risque, mais il existe un grand nombre d'entrepreneurs
 
competents intdress~s par le financement de capital-risque. Le
 
cadre financier et commercial offre urn certain nombre d'@lements
 
positifs, notamment des r~formes dcononiques, financibres et
 
fiscales fondamentales et des incitations d'investissement tres
 
int~ressantes. Toutefois, en raison des pratiques commerciales
 
et des obstacles culturels qui emp&chent d'utiliser le
 
financement-risque formel, toutefois, l'quipe a estimd qu'une
 
operation de capital-ricque & grande 6chelle en Tunisie etait
 
pr~maturde. 3es dfforts deploy~s & 1'heure actuelle dans ce
 
domaine ne sont pas pour autant vou~s & l'chec, de m~me qu'il
 
n'est pas trop t6t pour amorcer le processus de d~veloppement des
 
compctences et des techniques necessaires au capital-risque.
 

1 Parmi ces pratiques commerciales et ces obstacles 
culturels on peut citer : un manque de confiance & l'gard de 
l'environnement financier actuel; un manque de confiance & 
l'gard des effets des r~formes r~centes; une pratique 
gdn~ralisee de financement des soci~tes & ratios d'endettement 
trop 6lev~s; une reticence culturelle et historique & faire 
confiance & des partenaires qui ne sont pas membres de la famille 
ou amis proches; 1'habitude de maintenir fermes et secrets les 
livres comptables d'une socidt6; le fait d'inscrire dans une 
perspective & court terme, plut6t qu'& long terme la 
planification commerciale, les strategies de croissance et le 
financement; et la reticence & permettre aux 6trangers de 
particirer & la gestion et au contr6le d'une entreprise. 
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Aprbs avoir dvalud les possibilit's d'ltablissement rentable
 
et profitable par l'USAID d'un nouveau fonds de capital-risque en
 
Tunisie dans un avenir proche, les consultants ont conclu que

l'environnement et les circonstances ne s'y pr~taient pas pour

l'instant. Ils ont aussi conclu, toutefois, qu'une aide bien
 
orient~e en faveur des initiatives locales de capital-risque
 
pourrait 6tre trbs efficace. L'6quipe de consultants a
 
recommand6 que I'USAID envisage de fournir un volume important
 
d'assistance technique, appuyde peut-dtre par de modestes
 
concours financiers, au m~canisme de capital-risque en cours
 
d'dtablissement en Tunisie ainsi qu'& d'autres groupes int~ressds
 
pour ce mode de financement.
 

C. 	 Recommandations
 

Les recommandations des consultants se fondent sur leurs
 
conclusions et l'analyse qui precedent et font suite & la demande
 
de I'USAID de formuler un vaste menu d'options 6ventuelles pour
 
la promotion de co-entreprises et le renforcement du secteur
 
financier et du secteur privd. Compte tenu de ces facteurs,
 
l'quipe a elabore un ensemble de recommandations qui devraient
 
permettre A 1'USAID de choisir des programmes ou des projets dont
 
elle estime qu'ils sont plus compatibles avec ses prioritds et
 
les ressources disponibles. Les recommandations sont aussi
 
precises et pratiques que possible, eu 6gard au souhait de
 
l'USAID de prendre des initiatives cibldes & moyen et long terme.
 
Les recommandations sont axees sur quatre domaines gdndraux
 

o 	 renforcement du secteur financier global
 

o 	 promotion directe de co-entreprises
 

o 	 crganisation de seminaires parrain~s par I'USAID
 

o 	 aide au fonds de capital-risque en tant que moyen de 
promouvoir des co-entreprises. 
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II. 	 INTRCDUCTION ET CONSIDERATIONS GENERALES
 

A. 	 Considerations grn~rales et oriQines du projet
 

A la 	suite d'unc crise 6conomique inteivenue en 1986, le
 
Gouvernement tunisien a entrepris un programme d'ajustement
 
structurel appuyd par le FMI et la Banque mondiale. Dans le
 
cadre de ce programme, le budget d'investissement public a 6t6
 
r~gulierement reduit et la Tunisie compte sur le secteur prive
 
pour 	renforcer sa part d'investissement. Le VIIe Plan de
 
d~veloppement 6conomique et social (1986-1991) souligne la
 
necessite d'un accroissement de 1'investissement du secteur
 
priv6, recommandant que celui-ci augmente en valeur rtelle de
 
24 % 	de l'investissement total en 1986 & 38 % en 1991.
 

Les autoritds tunisiennes tenant & renforcer le rble du
 
secteur prive dans l'conomie, l'USAID/Tunis d~veloppe depuis
 
1988 une strategie du secteur privd visant & aider la Tunisie &
 
accroitre la part du PIB revenant au secteur privd par des
 
modifications du cadre juridique, fiscal, r~glementaire et
 
institutionnel. La stratgie de l'USAID intdressant le secteur
 
prive a trois axes principaux : 1) privatisation,
 
2) developpement des marchds des capitaux, et 3) promotion du
 
commerce et de l'investissement. Jusqu'& present, la mission
 
s'est surtout concentree sur la privatisation et le d~veloppement
 
de la bourse des valeurs; elle a affectd au Gouvernement tunisien
 
deux conseillers techniques sur contrat & long terme pour
 
contribuer A ses prograrmes de privatisation et de d~veloppement
 
de la bourse.
 

1. 	 Programme de l'USAID consacrd au ddveloppement des marches
 
des capitaux
 

L'USAID/Tunis a commencd & mettre en oeuvre la composante
 
marchds des capitaux de sa strat~gie du secteur privd. Elle a
 
fourni & la bourse des valeurs tunisiennes les services d'un
 
consultant sur contrat & long terme qui contribue & dlaborer de
 
nouvelles r~gles et de nouveaux instruments pour encourager la
 
mobilisation de l'pargne. En mai 1989, la mission a finance un
 
ensemble d'dtudes et une confdrence sur la mobilisation de
 
l'epargne et le d~veloppement des marchds des capitaux au
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Maghreb. Un accord de pr&t en monnaie nationale au titre de
 
PL 480/Section 108 a 6td ndgocid avec les autoritds tunisiennes
 
et deux banques privdes, et un programme de garantie du
 
portefeuilla de pr~ts de PRE/I est actuellement commercialise
 
auprbs des banques privdes.
 

L'USAID/Tunis s'efforce actuellement d'dlargir son programme
de d~veloppement des marchds des capitaux. A cet effet, il dtait 
prevu de realiser en septembre 1990 une A-valuation du secteur 
financier, qii devait permettre A IUSAID de d6finir sa stratdgie 
et de choisir des domaines d'intervention sp~cifiques. 

2. Promotion de co-entreprises am~ricano-tunisiennes
 

La visite effectu~e en mai 1990 & Washington par le
 
President Ben Alia donn6 lieu & un dialogue actif entre les
 
autori.ts tunisiennes, l'USAID/Tunis et l'administration actuelle
 
de Washington sur les moyens de resserrer les liens entre les
 
sevteurs prives americain et tunisien. L'USAID/Tunis cherche A
 
contribuer a promouvoir les rapports commerciaux et
 
d'investissement entre la Tunisie et les Etats-Unis. 
Cet
 
objectif constituera un des facteurs determinants de la strategie

de la mission concernant le secteur privY.
 

3. Description et Port~e du projet 

Etant donne l'intr&t considerable suscit6 par le capital­
risque en Tunisie et des initiatives en cours dans ce domaine,
 
prises tant par les pouvoirs publics que par le secteur privY, la
 
mission a d~cidd d'evaluer sans plus tarder les possibilit~s d'un
 
soutien de I'USAID au d~veloppement du capital-risque en Tunisie.
 
Elle a identifid le capital-risque comme moyen 6ventuel de
 
realiser plusieurs de ses principaux objectifs : stimuler la
 
croissance du secteur priv6, d~velopper de nouveaux instruments
 
pour diversifier et renforcer les marchds des capitaux et
 
identifier des m~canismes novateurs pour resserrer les liens
 
commerciaux d'investissement entre les Etats-Unis et la Tunisie.
 

L'USAID/Tunis a engage le Projet de ddveioppement du secteur
 
financier de PRE/PD pour effectuer l'tude sur le capital-risque.

Il a 6t6 demand6 & ce projet d'6valuer les possibilit~s de
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capital-risque en tant que moyen de rdaliser les objectifs de la
 
mission tels qu'ils sont prdsentds ci-dessus. Si l'quipe
 
d~terminait que la contribution au capital-risque ne serait pas
 
un moyen efficace pour atteindre ces objectifs, elle devait
 
examiner bri~vement d'autres m~canismes et options d'intervention
 
de l'USAID susceptibles de promouvoir le secteur prive, renforcer
 
les marchds des capitaux et favoriser des co-entreprises
 
americano-tunisiennes.
 

4. Dotation en effectif et m~thodoloQie du projet
 

L'dtude a dtd r~alisee par une equipe de consultants
 
comprenant : William Kostrewski, Chef de mission, specialiste des
 
questions bancaires et analyste financier; David Brunell, expert

de capital-risque; Nabil Moeulhi, sp~cialiste tunisien du secteur
 
commercial et financier; et Deborah Dungan, assistante technique
 
et analyste des marches des capitaux. Les renseignements
 
figurant dans 1'etude ont dte empruntds d'une gamme variee de
 
sources, notamment les rapports officiels de la Banque mondiale,
 
du FMI, des Gouvernements amdricain et tunisien, les dtudes
 
universitaires et privdes et des articles de revues (la liste des
 
sources figure a l'Annexe B). Les entretiens avec des
 
repr~sentants des secteurs publics et priv6s ont eu lieu &
 
Washington, DC e% en Tunisic (la liste des entretiens figure a
 
l'Annexe C). L'etude s'est d~roulee sur une p~riode de quatre

semaines, du 14 juin 190 au 12 juillet 1990. L'quipe de
 
-.
onsultants a sdjournd en Tunisie du 18 juin au 9 juillet.
 

B. Le cadre economiue et financier
 

Les autorit~s tunisiennes ont pris d'importantes mesures en
 
vue de mettre en place un cadre et des mecanismes favorables & la
 
liberalisation du secteur financier. A mesure que ce processus
 
se poursuivra et que les mesures adopt~es r~cemment prendront
 
effet, le secteur financier d6pendra de plus en plus des forces
 
du marche. La suppression des plafonds des taux d'inter~t, par
 
exemple, ainsi que l'uniformisation des procedures comptables et
 
l'adoption des normes de procedures pour maintenir la
 
transparence des etats financiers constituent des mesures
 
importantes du processus de r~forme qui n'est pas encore acheve.
 
Les programmes de rdfories economiques et financi~res de la
 
Tunisie sont engages dans la bonne voie; l'allure A laquelle ces
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r~formes auront lieu d~terminera le cadre dans lequel I'USAID
 
concevra ses politiques.
 

C. Capital-risciue - Ddfinition et considdrations gcndrales 

1. D6finitions
 

Aux fins du prdsent rapport, le capital-risque se d6finit
 
comme un m~canisme formel mais souple d'apport de financement A
 
long terme A des societds axles sur la croissance. Ce capital­
risque revdt gdn~ralement la forme de fonds propres, mais peut

aussi inclure certains types de dettes convertibles non
 
garanties. En recevant ce type de financement les soci~tes de
 
*capital-risquepermettent aux investisseurs de ccntribuer aux
 
b~nefices et aux risques lies A la creation d'une nouvelle
 
soci~t6 ou & l'expansion d'une socidt6 existante. Une socidte de
 
financement de capital-risque vise avant tout & contribuer & la
 
croissance d'une entreprise sur une p~riode de quatre & sept ans
 
avant de se desaisir de ses actions dans cette entreprise, en
 
maximisant la rentabilit6 financibre, ainsi que de tous autres
 
objectifs financiers prdvus par la mission de la socidt6 de
 
capital-risque. Le capital-risque s'accompagne presque toujours

d'une assistance de grande envergure et continue en matibre
 
financibre, administrative et technique fournie par le groupe de
 
gestion du capital-risque.
 

Le capital-risque, tel qu'il est d~fini ci-dessus, finance
 
g~ndralement un pourcentage relativement modeste de jeunes

societes dans une dconomie donn~e. Le financement en capital­
risque informel qui dmane d'investisseurs priv~s tels que amis,

membres de la famille et autres individus ais~s, reprdsente une
 
source considerable de fonds. Dans les 6conomies plus

d~velopp~es, le financement "operation par operation" constitue
 
la principale source de fonds. L'expression financement
 
"operation par operation" se r~f~re au processus formel
 
consistant a coupler les soci~t~s recherchant un financement et
 
les investisseurs appropri~s - tant individuels
 
qu'institutionnels. Cette intermediation est assurde par des
 
entites telles que bourses des valears, banques d'affaires et
 
societ~s de gestion financi~re des entreprises : ces deux
 
dernitres entit~s cherchent des sources de financement au profit

des societds qui ont besoin de capitaux et les bourses des
 
valeurs mettent les possibilit~s d'investissement & la
 
disposition des differents investisseurs. Plus le secteur
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financier est ddveloppd, plus ce processus de financement
 
opdration par operation est forralisd, offrant davantage de choix
 
aux investisseurs et aux soci~t~s qui ont besoin de capitaux.
 

2. 	 Technique de capital-risgue : comptences,

services et operations
 

Les soci6t~s de capital-risque formelles ne sont pas

homogbnes; il existe divers types, strategies et programmes

d'investissement. Cette diversit6 a donne lieu A des disciplines
 
et approches communes pouvant s'appliquer & des situations
 
commerciales et des environnements tres varies. Ces disciplines
 
et approches communes constituent la "technologie du capital­
risque".
 

Les operations de capital-risque ont un fort coefficient de
 
main-d'oeuvre et de competence. La technologie du capital-risque

consiste surtout en un ensemble de comp~tences correspondant & un
 
ensemble de services que 1'on doit fournir pour que le capital­
risque r6ussisse. Tous ces services seront fournis globalement
 
et continuellement sur une p~riode de cinq & dix ans.
 

Dans le cadre de la gestion d'une entitd de capital-risque,

le tout est plus important que la somme des parties. Ii est
 
th~oriquement facile de sdparer les diverses comp~tences et les
 
divers services, mais ceux-ci sont tous lids et interddpendants

dans la pratique, notamment dans l'esprit de l'entrepreneur, des
 
gestionnaires du capital-risque et des investisseurs. Les
 
acteurs d'un groupe de capital-risque - les gestionnaires, les
 
entrepreneurs et les investisseurs - sont collectivement et
 
intimement lids A la vie de la societd. Leur aptitude &
 
s'informer mutuellement et & tirer parti de leur experience
 
commune est indispensable A la rdussite de l'investissement et de
 
la societ6.
 

On trouvera ci-dessous certains des comp~tences et services
 
essentiels & la reussite du capital-risque. La presence et le
 
niveau de d~veloppement de ces services repr~sentent une
 
indication objective des possibilit~s pratiques du capital­
risque. Un groupe de capital-risque doit pouvoir :
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o 	 mobiliser et organiser le capital auprbs

d'investisseurs aux objectifs similaires
 

o 	 determiner des politiques, prioritds et critbres
 
d'investissement bian cibls
 

o 	 entretenir divers r~seaux pour trouver des opdrations
 
et des entrepreneurs de qualitd offrant des
 
perspectives prometteuses
 

o 	 dvaluer les entrepreneurs, les socidtds, les
 
technologies et les marchds, et choisir les meilleures
 
possibilitds
 

o 	 affecter des ressources tant financibres qu'humaines
 

o 	 structurer les investissements et les transactions de
 
maniere profitable pour la socidtd de capital-risque,
 
l'entrepreneur et les investisseurs
 

o 	 participer rdgulibrement en tant qu'actionnaire actif
 

o 	 organiser et g~rer des rapports, et maintenir des
 
engagements sur de longues pdriodes (quatre & 10 ans)
 

o 	 ajouter rdgulibrement la valeur par la prestation de
 
services polyvalents d'assistance technique,
 
administrative et financibre
 

o 	 g~rer des risques et des crises de tout genre
 

o 	 grer des stratdgies agressives de croissance et de
 
financement & long terme - notamment en suscitant un
 
financement ultdrieur consacr6 A l'expansion (et en y

participant)
 

o 	 g~rer la croissance financibre de la socidtd, y compris

les rapports entre les fonds propres et la dette
 

o 	 elaborer et adopter des "strategies de sortie" - ou
 
moyens de se faire rembourser offrant une remundration
 
proportionnelle aux risques
 

o 	 affronter un environnement plus vaste; c'est-&-dire
 
6tre au courant des pratiques juridiques, fiscales,

dthiques, culturelles, r~glementaires, bancaires, de
 
communication et d'information du public
 

6
 



RAPPORT FINAL
 

Le volume repr~sente un autre 6lment necessaire du capital­
risque. Celui-ci n~cessitant une assistance technique,
 
financibre et administrative intensive et soutenue, un fonds de
 
capital-risque ne peut pas financer de trop nombreuses operations
 
& la fois. Malgre ces limitations, toutefois, un fonds de
 
capital-risque doit investir un volume de fonds suffisamment
 
elevd dans un minimum de 10 & 15 operations pour que les pertes
 
subies par le quart ou la moitie de ces operations soient
 
compensdes par un plus petit nombre d'entreprises plus rentables.
 
Il faut un seuil d'au moins 5 & 10 millions de dollars (voire 10
 
& 15 millions de dollars) pour realiser une rentabilit6 moyenne
 
compos~e situee entre 15 et 30 %.
 

Dans une economie en d~veloppement comme la Tunisie, la
 
n~cessite d'une rentabilit6 plus dlev~e peut varier. Il est
 
peut-&tre plus indique dans ce cas de r~duire l'objectif de
 
rentabilite financiere (par exemple dans une fourchette de 15 &
 
20 %) si l'on recherche d'autres avantages de d~veloppement non
 
financiers. C'est notamment le cas lorsque le secteur financier
 
et le developpement du capital-risque se trouvent & leurs
 
premiers stades. Le capital-risque pourrait viser & rdaliser des
 
objectifs de d~veloppement non financiers tels que :
 
developpement d'entreprises capables de soutenir la concurrence
 
sur le marchd international; promotion et mobilisation de fonds
 
propres et de capital-risque; developpement de moyens de gestion
 
de fonds propres et de capital.-risque; mobilisation de pools de
 
capitaux priv~s; crdation de co-entreprises et d'emplois. Dans
 
la mesure ot il est necessaire de combiner l'objectif financier
 
et tous autres objectifs non financiers, les investisseurs et les
 
gestionnaires d'un fonds de capital-risque doivent determiner
 
pour ce fonds une mission claire, un but et un calendrier afin de
 
pouvoir definir les anticipations, les crit~res d'investissement
 
et un cadre de gestion du capital-risque.
 

II faut adapter & un environnement et & une culture
 
specifiques tous les aspects d'une entit6 de capital-risque - ses
 
services, operations, gestion et strat~gie d'investissement.
 
Dans ces conditions, il faut tenir compte de tout ce qui prdcede
 
lorsqu'on formule la mission et le cadre d'intervention d'un
 
fonds donne. Le contraire est dgalement vrai, la mission et le
 
cadre d'un fonds de capital-risque influeront aussi sur ses
 
activites et ses operations. (L'Annexe D fournit des
 
renseignements plus d~tailles sur la technologie du capital­
risque et presente certains aspects de l'expdrience pratique du
 
capital-risque dont il faudra tenir compte dans la conception et
 
la gestion de tout fonds de capital-risque.)
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3. 	 Ressources humaines : les acteurs
 

Comme on l'a indiqud ci-dessus, le capital-risque est
 
fortement tributaire des ressources humaines. La rdussite de
 
toute entreprise de capital-risque depend de trois groupes de
 
personnes : les investisseurs (sources de capital); les
 
gestionnaires du capital-risque et les entrepreneurs. Pour
 
determiner les possibilit~s pratiques d'une entreprise de
 
capital-risque, on tiendra compte des facteurs suivants
 
int~ressant chaque groupe d'acteurs.
 

Investisseurs et sources de capital
 

o 	 Les anticipations, objectifs, aptitudes, besoins de
 
communication et de participation, niveaux souhaites de
 
risques/recompenses et programmes d'investissement sont
 
autant de facteurs gui jouent un r6le d6terminant dans
 
la d~finition du programme et des strategies d'un fonds
 
de capital-risque.
 

o 
 Ils doivent Atre disposes A accepter les principes

fondamentaux du capital-risque - notamment retombdes &
 
long terme et risques 6lev~s.
 

o 
 Ils doivent 6tre compatibles avec les gestionnaires du
 
fonds et Atre disposes & contribuer avec eux & definir
 
la strat~gie d'investissement.
 

Gestionnaires du capital-risque
 

o 
 Ils doivent poss~der des aptitudes commerciales
 
exceptionnelles et 6tre capables de diriger des
 
sp~cialistes techniques dans de nombreux domaines.
 

o 
 Ils doivent poEsdder une vaste experience commerciale
 
pratique, notamment la sagesse que l'on acquiert en
 
faisant des erreurs.
 

o 	 Ils doivent 6tre des juges avertis du peuple, de la 
gestion et des entrepreneurs, car le comportement
humain sous-tend tous les jugements financiers et 
commerciaux.
 

o 	 Ils doivent faire preuve de determination et de
 
discipline au plus haut niveau, pendant 6 & 10 ans.
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o 	 Ils doivent entretenir avec les autres membres de
 
l'dquipe des rapports dprouvds, durables et positifs.
 

o 	 Ils doivent partager avec les investisseurs et les
 
entrepreneurs les r~compenses et les risques des
 
socidtes clientes (l'expdrience montre que les socidtds
 
de capital-risque obtiennent de meilleurs r~sultats et
 
sont plus responsables lorsque la remuneration de la
 
gestion est sensiblement lide aux r~sultats financiers
 
A long terme de leurs clients).
 

Entrepreneurs
 

o 	 Les entrepreneurs et les dirigeants de la socidte
 
reprdsentent le facteur d~terminant de sa r~ussite.
 

o 	 Ils doivent 6tre particulibrement clairvoyants,
 
perseverants et d~terminds.
 

o 	 Ils doivent Atre capables de constituer une dquipe et
 
de travailler avec d'autres personnes.
 

o 	 Ils doivent avoir une 6nergie positive, de l'entrain et
 
un sens de mission.
 

o 	 Ils doivent poss~der de solides aptitudes de prise de
 
decisions et Atre en mesure de tirer partie de
 
l'experience, des problbmes et des erreurs.
 

o 	 Ils doivent 6tre capables de traduire des idles dans
 
des mesures concretes sur le march6.
 

4. 	 Le cadre du secteur financier
 

Le capital-riscrie n'est qu'un instrument d'investissement
 
parmi d'autres offert par le march6 du financement commercial et
 
doit 6tre considere dans le cadre du secteur financier & plus

grande echelle. Un environnement financier favorable est
 
indispensable & la rdussite des societds de capital-risque. II
 
faut qu'il existe une base politique et 6conomique stable,
 
propice a des relations financibres A long terme et & la gestion

des risques commerciaux. Les trois groupes d'acteurs mentionn~s
 
ci-dessus sont indispensables. On doit en effet disposer d'un
 
grand nombre i) d'entrepreneurs et de soci~t~s de qualite axes
 
sur la croissance, ii) d'investisseurs disponibles, et iii) de
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gestionnaires financiers expdriment~s. Ces acteurs doivent 8tre
 
disponibles et int~ress~s par les niveaux et types de
 
determination associfs au capital-risque.
 

Le secteur financier doit avoir des pratiques bancaires et
 
de financement de la dette qui soient compatibles avec les
 
besoins de financement en capital-risque des societes et qui les
 
compl~tent; le secteur financier doit &ussi ftre axe sur des
 
stratdgies et un financement agressif a long terme. Des marchds
 
financiers offrant des strategies de sortie sont aussi
 
importants, de m~me que des pratiques de communications qui
 
rassurent les investisseurs. I1 doit exister des incitations A
 
1'accumulation de capital et i l'investissement, ou tout au moins
 
l'accumulation et l'investissement ne doivent pas 6tre
 
d~favorisds. Il doit aussi exister des structures juridiques et
 
r~glementaires favorisant des relations commerciales claires et
 
prdvisibles. Un examen des possibilitds pratiques du
 
capital-risque doit tenir compte de tous ces facteurs.
 

5. Le capital-risaue dan,- le contexte tunisien
 

Pour dvaluer les possibilit~s et l'opportunitd du capital­
risque en Tunisie, l'dquipe a examind les principaux aspects de
 
la technologie du capital-risque indiquds ci-dessus, ainsi que

les conditions n~cessaires & sa rdussite. Les consultants ont
 
soigneusement analys6 le caractbre unique de l'environnement
 
commercial et culturel tunisiens et ont reconnu qu'il existe des
 
diffdrences sensibles entre la mani.re dont fonctionne le
 
capital-risque aux Etats-Unis et dans les autres pays en
 
d~veloppement, et la maniere dont il devrait fonctionner pour

rdussir en Tunisie. Pour d~terminer la personne A qui on
 
pourrait confier la gestion du m~canisme de capital-risque,
 
l'quipe a accept6 le conseil d'un homme d'affaires local selon
 
lequel "il serait nettcment prdfdrable qu'un Tunisien moins
 
expdrimentd apprenne & gdrer le capital-risque avec des conseils
 
d'experts dtrangers au lieu qu'un expert 6tranger tente de gerer

le capital-risque en Tunisie avec des conseils de Tunisiens".
 

Enfin, outre les considerations qui prdcedent, les
 
consultants considbrent que les avantages du capita±-risque dans
 
le contexte tunisien plus importants que les rdsultats
 
financiers, comme on l'a vu & la page 00. Ils ont examin6
 
d'autres avantages que pourrait procurer le capital-risque & la
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Tunisie, notamment le d~veloppement du secteur financier, le

renforcement des secteurs 6conomiques prioritaires, la
valorisation des comp~tences financibres et administratives et la
promotion des entreprises commerciales am~ricano-tunisiennes. Un
certain nombre d'acteurs cls en Tunisie ont consid~r6 ces
 
avantages non financiers du capital-risque comme 6tant au moins

aussi importants pour la Tunisie que les avantages financiers.
 

11
 



RAPPORT FINAL
 

III. RESULTATS ET ANALYSES : LES POSSIBILITES DE CAPITAL-RISQUE
 

L'svaluation suivante des possibilitds de capital-risque en
 
Tunisie se fonde sur une analyse syst~matique de tous les
 
facteurs mentionnds & la section ci-dessus consacrde A la
 
definition du capital-risque et au contexte tunisien. Les
 
consultants ont examind les elments suivants : 1) la demande de
 
capital-risque (les sources et les besoins de financement de
 
fonds propres et les attitudes du public, des milieux financiers
 
et du secteur privd), 2) 1'offre de fonds pour le capital-risque,
 
3) la disponibilite des ressources humaines, ou des acteurs
 
n~cessaires au fonctionnement du capital-risque, et
 
4) l'existence d'un cadre financier et commercial favorable au
 
developpement du capital-risque.
 

A. Demande de capital-risgue
 

1. Rdsultats et conclusions
 

On s'accorde g~neralement en Tunisie & penser qu'il faudrait
 
renforcer les apports de fonds propres. Les consultants ont
 
6tabli que l'intdr~t manifeste & l'gard du capital-risquw
 
pourrait servir & combler cette lacune. Les secteurs public et
 
priv6 ainsi que la communaut6 financibre s'int~ressent vivement
 
au capital-risque. Malgrd cet int~r&t, les consultants ont aussi
 
d~couvert que le capital-risque 6tait mal compris et mal
 
interpr~td et que l'on ignorait comment il fonctionne et le r6le
 
qu'il pourrait jouer en Tunisie.
 

2. Sources de fonds propres en Tunisie
 

Les fonds propres sont disponibles en Tunisie aupr~s de
 
diverses sources : 1) systeme informel (individus, famille, amis,
 
etc.), 2) financement interne des soci~t~s (autofinancement),
 
3) investissement direct 6tranger, 4) banques de developpement,
 
5) banques commerciales, 6) FOPRODI (organisme public de
 
participation au capital), et 7) soci6t~s d'investissement.
 
Outre ces sources 6tablies de fonds, les mtcanismes de capital­
risque qui sont en voie d'tablissement en Tunisie pourraient
 
aussi assurer des apports de fonds propres.
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L'accessibilitd des fonds est plus en cause que leur
 
disponibilitd. Ceux qui sont ddj& dans le systbme, qui exergant

dej& des activites commerciales satisfaisantes et qui ont etabli
 
des relations avec des banques ou ont peut-&tre constitud leurs
 
propres societds d'investissement, ont trbs peu de mal & obtenir
 
des capitaux. Toutefois, ceux qui sont en dehors du systbme et
 
qui ne possbdent pas d'actifs propres, sont considdrds comme un
 
risque et ont du mal & obtenir les capitaux dont ils ont besoin.
 

Le syst~me informel. Le systbme informel est la source de
 
financement de fonds propres qui est pratiquement toujours

disponible en Tunisie. La plupart des entrepreneurs ui
 
cherchent & lancer une nouvelle socidtd ou A d6velopper une
 
socidtd existante se tournent avant tout vers le systeme

informel : les membres de leur famille, les amis, ou d'autres
 
investisseurs priv~s auxquels ils font appel pour des apports de
 
fonds propres. Cette situation tient & de nombreux facteurs,
 
notamment l'inaccessibilitd d'autres types de fonds propres et
 
l'existence de coutumes et pratiques commerciales bien ancrdes.
 
Ce recours au financement informel contribue A perp~tuer la
 
prdponderance en Tunisie de socidtes fermees. 
De plus, pour de
 
nombreux entrepreneurs, les apports informels de fonds propres ne
 
suffisent pas pour d~marrer certains types d'entreprises

n~cessitant un capital substantiel. Ii en resulte : 1) moins
 
d'investissement, moins de creation de socidtes et moins
 
d'expansion, et 2) des distorsions des activitds 6conomiques en
 
faveur des operations n~cessitant moins d'apports de fonds
 
propres. On estime en Tunisie que certaines activitds vitales de
 
l'conomie tunisienne sont peut ddveloppees pour cette raison, ce
 
qui dsuilibre la croissance dconomique.
 

La plupart des entrepreneurs qui veulent participer aux
 
fonds propres et des jeunes entreprises de Tunisie cherchebt &
 
conserver une position majoritaire, et par consdquent & contr6ler
 
la direction de leurs affaires. Cette attitude les emp~che

parfois de rechercher des apports extdrieurs de fonds propres,

d'ofi le recours excessif au systbme informel et la prefdrence
 
accordde & l'autofinancement.
 

Autofinancement. La r~cession du milieu des anndes 80 ainsi
 
que la baisse de la demande interieure se sont traduites par une
 
ddcroiqsance des b~nefices (ou une croissance des pertes). 
 Les
 
socidt= avaient ainsi de moins en moins de ressources pour

s'autofinancer. Pour cette raison, l'autofinancement est en
 
recul en Tunisie dans certaines socidtes et certains secteurs.
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Ii demeure cependant l'une des prixicipales sources de fonds
 
propres du pays.
 

L'investissement 6tranger direct. Les investisseurs
 
6trangers fournissent aussi des fonds propres A certaines
 
entreprises et socidtds commerciales de Tunisie, mais cette
 
source n'est pas disponible & grande echelle. L'investissement
 
direct 6tranger ne repr~sente que 7 % de !'investissement total
 
et l'investissement dans l'industrie p~trolibre absorbe 53 % de
 
ce montant. Autrement dit, l'investissement direct etranger non
 
p~trolier ne represente que 3 % de l'investissement total.
 

On ne dispose pas de donndes exactes sur l'investissement
 
direct des Etats-Unis en Tunisie, mais la valeur globale de cet
 
investissement direct americain, & l'exclusion de l'exploration
 
pdtrolihre, est estim6e & 25 millions de dollars, soit 0,009 % de
 
l'investissement total (intdrieur et etranger) en Tunisie.
 

Les entrepreneurs tunisiens obtielinent un certain volume de
 
funds propres par le biais des crddits accord~s par des fonds
 
6trangers qui ont dtd constitu~s pour financer des co­
entreprises. C'est ainsi que le Fonds Cheysson de la Communaut6
 
europ~enne a mis en place un fonds qui a fourni des capitaux
 
ainsi que des pr~ts & des co-entreprises entre la Tunisie et le
 
Marche commun. La France finance aussi les besoins en capital
 
des societes & participations tunisienne et frangaise. Le
 
m~canisme frangais, toutefois, ne participe pas effectivement aux
 
fonds propres - il accorde edes pr~ts & long terme & des
 
entreprises et a des soci6t~s commerciales pour financer leur
 
participation au capital.
 

Banaues de developpement. En Tunisie, l'Etat possbde la
 
moitie du capital de la plupart des huit banques de d~veloppement
 
du pays, dont la majorit6 appartient conjointement a des interdts
 
tunisiens et etrangers, le monde arabe 6tant bien repr~sente.
 
Les banques de d~veloppement different des banques commerciales
 
dans la mesure of elles se sp~cialisent dans le credit & moyen et
 
long terme et le financement de co-entreprises. Ii n'existe pas
 
de dispositions leur permettant de prater & long terme et elles
 
ne peuvent pas normalement recevoir des dep6ts & court terme.
 
Elles doivent express~ment jouer les r6les suivants en Tunisie
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o faciliter le financement de projets rentables quel que

soit le secteur, soit par leurs propres fonds soit par
 
la mobilisation d'autres sources de financement
 

o 	 identifier et promouvoir des co-entreprises nationales
 
et internationales
 

o 	 participer, directement ou indirectement, avec le
 
Gouvernement tunisien au d~veloppement du pays.
 

Les banques de d~veloppement reprdsentent une source non
 
n~gligeable de financement dans les milieux d'affaires tunisiens.
 
Les autoritds les encouragent & financer les fonds propres pour

contribuer & capitaliser de nouvelles soci&tds. Bien qu'ayant

aidd 	de nombreuses socidtds & d~marrer et & se d~velopper, ce
 
type 	de financement par les banques de d~veloppement se heurte &
 
des obstacles tres reels. Ces banques sont souvent mal 6quipees
 
pour 	suivre et influencer positivement les a(tivites du nombre
 
croissant d'entreprises auxquelles elles participent.
 

La participation au capital par les banques de d~veloppement
 
rev~t normalement la forme de quasi-dette ou de participation

"sans risque" aux fonds propres. En effet, en participant aux
 
fonds propres d'une societ6, elles demanderont a 1'entrepreneur
 
ou a 1,homme d'affaires de fournir des garanties personnelles.
 
Lorsqu'une banque de d6veloppement consent un apport en fonds
 
propres, ell demande souvent A 1'entrepreneur de signer un
 
cont,at acceptant de racheter ses parts. Cet accord prdvoit un
 
calendrier pour le rachat et les irttdr~ts, de la m~me maniere
 
qu'un accord de pr~t. Les banques de developpement acceptent
 
parfois de differer le principal et les interdts prevus par ces
 
accords de rachat pour permettre & une socidt6 de demarrer ou de
 
se developper sans avoir & subir la charge du remboursement. La
 
participation au capital par les banques de d~veloppement revdt
 
aussi parfois la forme d'un pr~t consenti directement &
 
l'entrepreneur ou & l'homme d'affaires, pr~t appuyd une fois de
 
plus par un nantissement ou des garanties personnelles, et
 
utilisd pour capitaliser la socidtd.
 

Banques commerciales. La Tunisie compte actuellement douze
 
banques commerciales ou de ddp6t. Elles se spdcialisent dans les
 
pr~ts & court et moyen terme et le financement de co-entreprises.
 
De nombreuses banques commerciales fournissent notamment des
 
fonds propres & des taux d'intdr~t & court terme, appuyds par un
 
nantissement garanti; certaines d'entre elles ne sont cependant
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pas dispos~es & le faire. Les banques commerciales n'utilisent
 
pas leurs propres ressources pour financer les fonds propres,

mais bon nombre d'entre elles financent indirectement les besoins
 
de fonds propres des soci~t~s nouvelles et en expansion par la
 
gestion d'un fonds special de l'Etat (FOPRODI) au profit des
 
petites et moyennes entreprises (PME). Le FOPRODI repr~sente
 
g~neralement la principale, voire l'unique source publique de
 
financement de fonds propres. I1 importe donc de ddcrire ici 
sa
 
fonction, ses resultats et ses faiblesses.
 

Le Fonds de promotion et de d~centralisation industrielle
 
(FOPRODI). Le FOPRODI a et6 cr6 par l'Agence de promotion

industriellE (API), qui est un organisme public, pour aider les
 
PME (capital infdrieur A 1 million de dinars) A satisfaire leurs
 
besoins de funds propres. Le FOPRODI ne participe pas au capital

des soci~tes, mais il accorde des "subventions remboursables",
 
qui sont essentiellement des pr~ts A long terme aux societ~s (ou
 
aux entrepreneurs) pour leur permettre de completer le
 
financement de leurs fonds propres. Les pr&ts du FOPRODI sont
 
assortis d'un taux d'intert de 3 % et sont remboursables en
 
12 ans, y compris un diff~re d'amortissement de 5 ans. Pour un
 
projet inferieur & 500.000 dinars, il fournira une "subvention"
 
maximum de 21 % du codt du projet, et l'entrepreneur est tenu de
 
financer au moins 10 % des fonds propres. Lorsqu'un projet est
 
compris entre 500.000 et 1 million de dinars, la subvention du
 
FOPRODI atteindra 13,5 % du cot et l'entrepreneur sera tenu
 
d'apporter au moins 20 % du montant total des fonds propres.
 

Le FOPRODI consent 6galement des pr~ts & des projets
 
inferieurs & 150.000 dinars pour aider les socidtes ou les
 
entrepreneurs & rembourser leurs dettes. Ces pr&ts sont assortis
 
d'un taux d'int~r~t compris entre 4 et 6,25 %. Pour les projets
 
inf~rieurs & 45.000 dinars, les pr~ts sont remboursables en
 
7 ans, sans difftr6 d'amortissement et pour les projets compris
 
entre 40.000 et 150.000 dinars, l'emprunteur doit rembourser en
 
10 ans, y compris un diffdr6 d'amortissement de 3 ans. Les
 
projets inf~rieurs & 150.000 dinars peuvent bdneficier des pr~ts
 
pour le remboursement de la dette ou des pr~ts de financement des
 
fonds propres (subventions remboursables) ou de ces deux types de
 
financement. Les projets compris entre 150.000 et 1 million de
 
dinars ne peuvent obtenir que des subventions remboursables
 
(pr&ts de financement de fonds propres).
 

Les fonds du FOPRODI sont g~res par les douze banques
 

commerciales de Tunisie et par une banque de developpement
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(BDET). Un entrepreneur ou une socidtd intdressd au financement
 
du FOPRODI doit en soumettre la demande & une banque (pr&ts &
 
court terme ou pour le financement de fonds de roulement dans le
 
cas des banques commerciales et prets A moyen ou long terme dans
 
le cas d'une banque de d~veloppement). Les banques demandent de
 
nombreuses garanties avant d'accorder un pr~t et ce n'est
 
qu'aprbs avoir decide de financer un projet qu'elles acceptent

d'dvaluer une demande de financement par le FOPRODI. La banque
 
peut 	soit rejeter la demande soit la presenter & l'API qui est
 
chargde de l'examiner. En principe, I'API examine la demande et
 
prend la decision finale de financer le projet, mais dans la
 
pratique, l'approbation de l'API est pratiquement assuree
 
lorsqu'une banque prdsente la demande d'une societd.
 

I1 ressort de cette procedure que ce sont les banques qui

prennent la decision definitive d'octroi des fonds du FOPRODI
 
plut6t que l'API. Cette situation reprdsente l'un des nombreux
 
sujets de plaintes formulees l1'encontre des operations du
 
FOPRODI. Le fonds visait A aider les entrepreneurs et les
 
societes situes en dehors du systbme a compldter le financement
 
de leurs besoins de capitaux, mais dans la pratique les fonds du
 
FOPRODI ne sont accessibles u'& des entrepreneurs qui possedent
 
assez d'actifs pour obtenir du systbme bancaire des pr~ts appuyes
 
par d'importantes garanties.
 

Une etude effectude en 1988 sur le FOPRODI par 1'API
 
prdsente un certain nombre de difficultds et de faiblesses ui
 
l'emp~chent de realiser ses objectifs:
 

o 
 Difficultds iuridicrues lides au texte de base. Le
 
texte de base du FOPRODI est structurellement rigide &
 
l'gard de l'volution dconomique et imprdcis sur les
 
critbres d'dligibilitd. Ii est assez vague pour que

les banues soient libres de l'interprdter comme elles
 
l'entendent.
 

o 	 Obstacles de procddures. Les entrepreneurs subissent
 
souvent des retards prolongds et doivent attendre les
 
rdsultats de longues dtudes compldmentaires par les
 
banques avant ue les fonds ne soient ddcaisses. Les
 
procedures sont trop complexes et les critbres et
 
documents font souvent double emploi.
 

o 	 Difficultds financi~res. Les banques exigent souvent
 
des garanties excessives avant d'accorder les pr~ts du
 
FOPRODI. Ii n'existe pas non plus de m6canisme pour
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emp~cher les entrepreneurs de fournir la meme garantie
 
& plusieurs banques.
 

0 
 Autres types de difficultds. Les institutions
 
financibres ne suivent pas le deroulement des pr~ts et
 
l'assistance financiere et technique aux compagnies
 
recevant les fonds de FOPRODI est relativement
 
insuffisante. De m~me, il y une insuffisance des
 
renseignements sur les marches, les cots de production
 
et les coOts d'opportunit6 et la prdparation des
 
projets souffre d'un manque d'expdrience et de
 
competence.
 

Le FOPRODI ne fonctionne clairement pas de la manibre dont
 
il le devrait. Les plaintes au sujet de ses operations sont
 
generalis~es en Tunisie et on envisage d'en modifier complbtement
 
le fonctionnement. Une possibilitd qui a et6 mentionnee & notre
 
equipe consiste & confier la responsabilitd de la gestion et de
 
l'administration du FOPRODI au fonds de capital-risque (SPPI) que
 
les banques sont en train de mettre en place (voir pages 16 &
 
18).
 

Malgrd ces difficultes, toutefois, il est largement fait
 
appel au FOPRODI. Depuis sa crdation, il a financd 1 114 projets
 
dont 956 (86 %) ont 6td rdalis~s. Ce m~canisme est de plus en
 
plus utilise. Le FOPRODI a dt6 directement associ6 & 48 projets
 
pendant les quatre premiers mois de 1990 contre 20 projets
 
seulement en 1989, et ses concours financiers ont atteint
 
4,4 millions de dinars contre 2,2 millions de dinars pour la m~me
 
periode en 1989.
 

L'Etat a adopt6 d'autres m~canismes de garantie et de
 
financement. Il s'agit du FONAPRA (Fonds de promotion de
 
l'artisanat et des petits mdtiers) qui accorde des pr~ts &
 
concurrence de 25 000 dinars; le FOSDA (le Fonds sp~cial de
 
developpement de l'agriculture); le FOSEP (le Fonds spdcial de
 
promotion de la p~che); la SCMA (la Socidtd de caution mutuelle
 
agricole) et le FNG (le Fonds national de garantie).
 

Soci~t~s d'investissement. Il y a une penurie de societds
 
d'investissement qui mobilisent et placent des fonds au profit
 
d'autres opdrateurs sur le marchd des capitaux. On ne trouve
 
pratiquement nas en Tunisie de sccidtds d'investissement ou de
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courtage du modble amdricain qui mobilisent et organisent de
 
manibre ponctuelle les capitaux au profit des clients.
 

Par contre, la Tunisie compte une douzaine de socidtes
 
d'investissement crdes depuis la promulgation en 1969 de la loi
 
69-29, et en particulier depuis l'adoption en 1988 de la loi 84­
92. La plupart de ces socidtds ont dtd constitutes par des
 
individus, des grandes entreprises ou des banques pour profiter

des incitations financibres et fiscales qui ont dte offertes pour

promouvoir le reinvestissement. Le caract~re de ces incitations,

associd & des pratiques commerciales bien ancrees, pousse ces
 
socidtes A investir dans leurs propres nouvelles operations ou
 
dans d'autres socidtes & participation tres restreinte. Les
 
socidtds d'investissement sont parfois simplement un mecanisme
 
permettant & l'actionnaire principal (que ce soit une institution
 
ou un individu) de reduire les imp6ts en investissant dans sa
 
propre societe. De ce fait, les fonds de ces societes ne
 
rentrent pas reellement dans l'ensemble du syst~me. Le montant
 
exact des fonds fournis par les societds d'investissement est
 
inconnu ou non publid, mais selon certaines indications, ces
 
fonds autonomes pourraient atteindre 25 millions de dinars.
 

Les societes d'investissement diffbrent des socidtds de
 
capital-risque dans la mesure o i elles investissent dans
 
l'intention de s'approprier une sucidtd. Les societes de
 
capital-risque cherchent, par contre, & contribuer & la
 
croissance d'une entreprise avant de se retirer en maximisant
 
leurs profits. Certaines societds d'investissement envisagent de
 
devenir des socidtds de capital-risque; elles rocherchent des
 
socidt~s exterieures dans lesquelles investir, bien qu'elles

n'aient pas encore mis au point des portefeuilles extdrieurs.
 
Certaines soci~tds d'investissement nous ont exprime leur desir
 
d'obtenir une assistance technique pour les aider & d~velopper

les competences administratives n~cessaires pour devenir des
 
fonds de capital risque.
 

L'existence de societes d'investissement montre qu'une

demande formelle de capital-risque commence & apparaitre en
 
Tunisie. Le fait qu'il n'y ait pas de societes formelles de
 
courtage ni de banques d'affaires montre cependant que le
 
processus de mobilisation des capitaux se trouve encore & ses
 
debuts. L'investissement, y compris par les socidtds
 
d'investissement tunisiennes, continue & s'effectuer de maniere
 
informelle entre connaissances ou entre des personnes qui se font
 
confiance et dont les relations sont claires. On s'accorde
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g~n~ralement & penser que la situation ne changera pas du jour au
 
lendemain et qu'elle ne changera qu'& mesure que les
 
investisseurs et les utilisateurs potentiels des capitaux
 
s'habitueront & l'interm~diation financibre, par exemple celle
 
des fonds de capital-risque.
 

L'activitd actuelle de capital-risgue. I1 existe en Tunisie
 
un embryon d'activit6 de capital-risque, notamment un groupe
 
formel de capital-risque, la Socidt6 de participation et de
 
promotion des investissements (SPPI). Celle-ci represente
 
l'unique fonds de capital-risque formel en Tunisie possedant une
 
gamme d'investisseurs institutionnels diff~rents. La SPPI est
 
n~e d'6changes de vues entre les dirigeants des milieux
 
financiers (essentiellement bancaires) et l'Etat, qui
 
recherchaient un moyen permettant aux banques de r~pondre au
 
besoin largement reconnu de veritable capital-risque tout en
 
r~partissant ces risques entre de nombreux investisseurs. Dix­
sept banques, de d~veloppement et commerciales, ont contribud au
 
total 5 millions de dinars & ce fonds dans l'intention de porter
 
son capital & 20 millions de dinars d'ici un an ou deux.
 

On espere que la SPPI sera bient6t en mesure d'avoir des
 
investisseurs non bancaires dtrangers. La direction du fonds a
 
6t6 approch~e par des sources d'investissement en Afrique et en
 
Europe pour discuter des financements suppl~mentaires qui, dans
 
certaines conditions, pourraient Atre r~alis~s parallblement &
 
ceux de la SPPI.
 

Pour l'instant, les objectifs de la SPPI sont assez
 
g~n~raux, et incluent notamment une rentabilitd financiere
 
sup~rieure au taux courant en Tunisie, en echange de risques

relativement plus eleves. Parmi les objectifs non financiers on
 
peut citer : le d~veloppement des secteurs commerciaux nouveaux
 
et strategiques en Tunisie (par exemple, la technologie et le
 
logiciel); la promotion des exportations; la promotion des co­
entreprises avec des partenaires etrangers (y compris
 
americains); et la fourniture & une nouvelle g~n6ration

d'entrepreneurs des possibilit~s de cr~er des societds. La
 
direction et les administrateurs de la SPPI reconnaissent qu'ils
 
se trouvent aux premiers stades de d~veloppement; ils envisagent
 
de d~velopper lentement l'institution, de tirer des legons de
 
l'exp~rience et de formuler & mesure qu'ils progressent leur
 
programme, leurs politiques d'investissement et strategies de
 
gestion du capital-risque.
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La SPPI est sur le point d'effectuer deux investissements
 
dont 	un dans une societd de fabrication de chaussures avec un
 
partenaire italien et un dans une socidt6 de logiciel avec un
 
partenaire frangais. Elle envisage d'investir au cours des deux
 
ou trois prochaines anndes dans une vingtaine de petites et
 
moyennes entreprises, notamment nouvelles. Pour 1'instant, elle
 
a l'intention de limiter sa participation & 250 000 dinars par

societe et de n'investir que dans des projets inf~rieurs &
 
3 millions de dinars.
 

Le conseil d'administration de la SPPI ccuprend 12 membres,

dont un de chaque banque participante. Le president de la SPPI
 
est M. Ezzedine Chelbi, chef de l'Association professionnelle des
 
banques (APB). La SPPI a un directeur, M. Samir Marrakchi et un
 
directeur adjoint, M. Fouad Mzoughi.
 

Les membres de la direction et du conseil d'administration
 
de la SPPI possedent une silide experience de l'valuation de
 
projets et du financement bancaire. La direction, en
 
particulier, a consenti d'importants efforts pour apprendre la
 
terminologie, les idles et les m~thodes de capital-risque. Elle
 
n'a toutefois pas beaucoup d'experience pratique des operations
 
de capital-risque, notamment les rdalit~s, les difficultes, les
 
consequences et les d~fis de chaque decision d'investissement.
 
Comme il n'existe pas de programme formel pour la formation des
 
sp~cialistes de capital-risque, les membres de la direction
 
devront apprendre avec le temps et l'exp~rience. Leurs progres
 
et resultats & long terme seront d~termin~s par leurs qualites

personnelles et leur niveau de d~vouement. La direction de la
 
SPPI 	tient manifestement A bn6ficier d'une vaste assistance
 
technique en matibre de gestion de capital-risque, ainsi qu'en

matiere d'analyse de projets, de technologie et d'6tudes de
 
march6.
 

La SPPI se heurtera & un certain nombre de difficult~s &
 
mesure qu'ell. se transformera en un solide m~canisme de capital­
risque. La manibre dont ces difficult~s seront clarifi~es et
 
d~finies affectera ses r~sultats A long terme. La SPPI devra
 

o rationaliser le processus d'orientation, de direction
 
et de prise de decisions, par le biais d'un conseil de
 
12 personnes
 

o 	 6laborer des politiques, priorit~s et strategies
 
d'investissement plus focalis~es
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O 	 d~finir dans la pratique les diffdrents r6les et
 
responsabilitds du conseil et de l'quipe de direction
 

o 	 d~velopper efficacement l'quipe de direction et en
 
renforcer la capacite
 

o 	 servir ses investisseurs (qui sont des banques) tout en
 
operant de maniere diff~rente des banques
 

o 	 6laborer des strategies de croissance long terme et
 
adopter une optique & haut risque et & haut rendement.
 

o 	 determiner dans quelle mesure et comment lier les
 
r~sultats & la remuneration des membres de l'quipe de
 
direction
 

o 	 relever les d~fis de la gestion des investissements
 
aprbs avoir pris la decision initiale d'investir.
 

On se demande & juste titre si la SPPI, qui est une
 
dmanation du secteur bancaire et indirectement de l'Etat, sera en
 
mesure de fonctionner de manibre assez diff~rente et independante
 
des banques traditionnelles pour prendre les decisions et faire
 
preuve de discernement n~cessaire au capital-risque. On se
 
demande egalement si l'organe directeur (un conseil compose de
 
12 representants des banques) et les multiples programmes et
 
inter~ts (des 17 investisseurs bancaires) pourraient l'empacher
 
de prendre des initiatives bien cibles et opportunes n~cessaires
 
& la reussite.
 

D'aprbs certaines indications, un ou deux autres groupes
 
formels de capital-risque sont en voie de formation en Tunisie.
 

L'histoire du capital-risque dans ce pays est marquee par un
 
evenement qui rev~t de l'intr&t pour la pr~sente etude de
 
faisabilite. M. Tahar Enneifar, agissant A titre personnel, a
 
essay6 il y a deux ans de crier un fonds de capital-risque qui en
 
fin de compte ne s'est pas concr~tis6. Ce fonds avait pour

objectif de tirer partie 1) des nouvelles technologies provenant
 
des Etats-Unis, 2) des competences tunisiennes en recherche et
 
d~veloppement, en ingenierie, en production, et de l'esprit
 
d'entreprise, et 3) des possibilitds offertes par le marche
 
europ~en.
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Ce fonds de capital-risque a suscitd beaucoup d'intdr&t et a

accompli quelques progrbs, mais un certain nombre de facteurs
 
l'ont en definitive emp~chd de prendre corps. Les investisseurs
 
tunisiens hdsitaient & fournir des fonds de capital-risque pour
 
un rendement incertain A long terme, le cadre financier et
 
commercial n'etait pas pr~t; et on ne disposait pas de ressources
 
suffisantes (en monnaie, en temps et en personnes) pour le mettre
 
sur pied.
 

Bien que ce fonds n'ait pas rdussi, l'expdrience pourrait

servir aux efforts actuels et futurs dans ce domaine. Ceux qui

s'efforcent A present de d~velopper le capital-risque en Tunisie
 
pourraient profiter des nombreux enseignements tires, de
 
certaines des iddes sur les strategies d'investissement, de
 
certains des contacts dtablis et du concours de bon nombre des
 
personnes qui ont dte associees & cette initiative. En outre,

M. Enneifar, par sa motivation, sa vision, son experience et ses
 
aptitudes pourrait contribuer au ddveloppement du capital-rlsque
 
en Tunisie.
 

Conclusions sur l'offre de fonds propres. 
 Il y a une grave

pdnurie de capital-risque en Tunisie. En effet, ce mode de
 
financement est trbs rare, contrairement & de nombreuses autres
 
sources de financement de fonds propres que les investisseurs
 
considbrent comme une quasi dette sans risque. 
La majeure partie

du capital vdritablement & risque disponible en Tunisie & l'heure
 
actuelle provient des entrepreneurs, des membres de la famille,

d'amis proches ou de l'autofinancemant. Ce manque de financement
 
& risque formel, associe & un grand nombre d'entrepreneurs
 
capables et motives qui souhaitent avoir acc~s & davantage de
 
financement & risque, represente probablement l'indice le plus

dvident et le plus direct d'un besoin non satisfait de capital­
risque en Tunisie.
 

3. Attitudes du secteur public
 

Les pouvoirs publics s'intdressent avant tout au capital­
risque en tant que moyen de promouvoir et de d~velopper les PME.
 
Le Ministare de l'conomie et des finances dtant chargd de
 
formuler la politique de l'Etat en matibre de promotion des PME,

s'est vu confier la principale responsabilitd de conseiller
 
l'Etat en matiere de capital-risque.
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L'Agence de promotion de 1'industrie (API) est un organisme

du Minist='re de l'conomie et des finances. Elle a effectud au
 
ddbut de 1988 l'tude mentionnde ci-dessus sur les resultats du
 
FOPRODI; cette 6tude a recommandd soit de modifier le FOPRODI
 
soit de crder un nouveau m~canisme d'intervention du FOPRODI
 
par : a) l'etablissement d'une caisse d'epargne industrielle ou,
 
b) la creation d'un fonds de capital-risque. Les ressources de
 
ce mecanisme de capital-risque proviendraient du FOPRODI, du
 
Fonds national de garantie (FNG) et des investisseurs en capital­
risque. Le fonds de capital-risque aurait pour objectif de
 
financer les projets industriels & risque, tout en aidant les
 
entrepreneurs et en assurant sa propre rentabilit6. La m~me
 
etude de l'API a recommande une nouvelle dtude sur la faisabilitd
 
d'un fonds de capital-risque.
 

Depuis que l'tude de I'API a 6t6 rdalis~e, les autorites
 
tunisiennes ont voulu que l'on fasse une nouvelle analyse d'un
 
m~canisme de financement des PME plus perfectionn6 et plus

approprie (voir Note d'actualisation de 1'etude sur le Fonds de
 
promotion et de decentralisation, fdvrier 1990). A la suite de
 
cette note, les responsables tunisiens de haut rang ont contribu6
 
& creer la SPPI, le fonds de capital-risque examine ci-dessus et
 
qui a pour objectif de fournir des capitaux-risque aux PME
 
(creation ou expansion de societes d'un montant inf~rieur a
 
3 millions de dinars).
 

L'6tude mentionn6e sur les possibilit~s d'un fonds de
 
capital-risque est actuellement en cours au Centre d'1tudes
 
d'investissement- industriels (CEII). Une d~l~gation de I'API a
 
recemment visite plusieurs fonds de capital-risque frangais

relids & des institutions frangaises plus vastes (probablement
 
France Telecom, Credit lyonnais, Credit agricole, etc.). Les
 
autorites tunisiennes envi'agent de crier une socidtd semblable &
 
la SOFARIS France qui garantirait les pr~ts et m~me des fonds de
 
capital-risque.
 

Parallblement, les autorites tunisiennes proposent d'inclure
 
dventuellement la gestion du FOPRODI dans la SPPI, retirant ainsi
 
le FOPRODI du secteur bancaire. Il a en outre 6t6 propos6 de
 
remplacer la garantie par l'Etat de la dette et des fonds propres

(FNG) par un m~canisme de risque partag6 etabli entre les
 
entrepreneurs et un m~canisme de garantie des pr&ts financ6 par
 
l'Etat.
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Conclusions sur les attitudes du secteur public : Les
 
autoritds tuinisiennes n'ignorent pas la ndcessitd d'un volume
 
accru de capital-risque et dtudient activement les possibilit~s.

C'est ainsi qu'elles ont crd la SPPI en esp~rant utiliser ce
 
m~canisme de capital-risque non seulement pour financer des
 
projets & risque, mais aussi r~duire les pressions qui s'exercent
 
sur le secteur bancaire et satisfaire les entrepreneurs frustres.
 

4. Attitudes du secteur financier & l'4Qard du capital­
risque
 

La r~ussite d'un fonds de capital-risque depend davantage de
 
l'environnement financier dans lequel il est crde et des
 
attitudes des op~rateurs que du volume de fonds disponibles.

Cette section examine les attitudes du secteur financier &
 
l'gard de la creation d'un m~canisme de capital-risque en
 
Tunisie.
 

La Banue centrale. La Banque centrale a contribu6 &
 
l'laboration et & la mise en oeuvre depuis 1986 d'un programme
 
d'ajustement du secteur financier. Avant cette date, elle
 
contr6lait les marches des capitaux de Tunisie en appliquant des
 
plafonds de taux d'intdr~t et en exigent d'approuver au prealable
 
tous les pr6ts des banques commerciales et de d~veloppement.
 
Cette situation a change, la Banque centrale est d~sormais
 
disposee & permettre aux banques de fixer leurs propres
 
politiques de prdts et & laisser jouer librement les forces du
 
march6 pour determiner l'orientation et le rythme de croissance
 
du secteur financier.
 

La Banque centrale n'intervient pas directement sur les
 
marches des fonds propres ni dans la creation d'un systbme de
 
capital-risque en Tunisie. Sa politique de lib~ralisation des
 
marches des capitaux aura cependant des repercussions indirectes
 
sur la creation du m~canisme de capital-risque; elle a tacitement
 
appuy6 le fonds de capital-risque car son approbation 6tait
 
n~cessaire A la creation par l'Etat de la SPPI.
 

Banaues de d~veloppement. Les banques de d~veloppement

semblent 6tre les institutions les plus clairvoyantes du secteur
 
financier. Leur gestion est g~neralement ingenieuse et sensible
 
aux besoins du march6. De m~me, elles n'acceptent normalement
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pas de ddp6ts A vue, comptent davantage sur l'investissement
 
initial et ont plus de souplesse dans leurs operations de pr~ts.
 

Ce groupe de banques est favorable au capital-risque. Elles
 
ont particip6 A la formation de la SPP!, quoique & la demande des
 
autorit~s tunisiennes, afin de repondre aux besoins de capital­
risque des PME, et en particulier les besoins d'entreprises trop
 
vastes pour ben~ficier du m~canisme du FOPRODI. Les banques de
 
d~veloppement consid&rent la SPPI comme un important m~canisme de
 
partage des risques. Elles estiment aussi que la creation de
 
fonds d'investissements privds ind~pendants constituerait une
 
excellente idee dans la mesure ot elle leur permettrait de ne
 
participer qu'au financement de la dette des nouvelles
 
entreprises.
 

Banmues commerciales. La participation des banques

commerciales & la SPPI denote un certain soutien au capital­
risque. La nature de leur financement et leur style de gestion &
 
la frangaise en font des institutions d'une mani~re g~n~rale plus

prud.ntes et plus r~ticentes & courir des risques que les banques

de d~veloppement, et on 
ignore dans quelle mesure elles auraient
 
dt6 dispos~es & financer le capital-risque en l'absence des
 
directives de l'Etat. Les milieux des banques commerciales
 
semblent se contenter pour l'instant des pratiques commerciales
 
traditionnelles, notamment collaboration avec la m~me clientele
 
et adoption d'innovations relativement sores et & faible risque.
 

Un fonds de capital-risque ne rev~t pas une importance

exceptionnelle pour ce secteur, mais il est int~ressant dans la
 
mesure oua 
il permet & un plus grand nombre de projets d'atteindre
 
le marche, ce qui renforce les possibilitds g~n~rales offertes
 
aux banques.
 

Conclusions sur les attitudes du secteur financier. 
 Le
 
secteur financier dans son ensemble est favorable A l'id~e de
 
capital-risquie; ce sont les banques qui ont en fait amorc6 le
 
processus de developpement d'un systbme de capital-risque en
 
Tunisie. La creation de la SPPI constitue la premibre etape de
 
ce prorx!ssus, mais l'objectif consiste A mettre en place toute
 
une gamme de m~canismes de capital-risque. Samir Marrakchi a
 
d~clare que si l'experience de la SPPI aboutit & la creation
 
d'autres soci~tes de capital-risque, ses promoteurs estimeront
 
qu'ils ont accompli leur mission. Si, en revanche, la SPPI
 
demeure l'unique fonds de capital-risque de Tunisie (m&me si elle
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est financibrement rentable), ils estimeront que leurs objectifs

n'ont pas dtd atteints et qu'ils ont dchoud dans leur mission.
 

La signification du capital-risque n'est pas toujours

comprise de la mgme manibre, de m~me que son fonctionnement, la
 
place qu'il occupe dans le systbme de financement, et quels

devraient en 6tre les opdrateurs. On comprend vaguement que le
 
capital-risque n'est pas un fonds ou un m~canisme monolithique,

mais plut6t une gamme variee de moyens de financement en fonds
 
propres avec un taux de risques et de r~muneration plus elev6.
 
Ce pluralisme est fonction des diffdrents objectifs et programmes

des diffients types ou groupes d'investisseurs.
 

5. Les attitudes du secteur privd
 

L'6quipe s'est entretenue avec un large dventail de

dirigeants des milieux d'affaires ainsi que des chefs des petites

et moyennes entreprises et a trouvd une solide concordance de
 
vues sur la plupart des aspects du capital-risque.
 

Les incitations financibres encouragent la plupart des
 
entrepreneurs A maintenir ferm~s la propri~t6 et le contr6le des
 
soci~t~s (ouvertes uniquement & eux-mgmes ou aux membres de la
 
famille et aux amis proches), afin de rdaliser des profits

financiers a long terwe par les cash flow et de multiplier le
 
nombre de societes qu'ils poss~dent. Jusqu'a pr~sent, rien

n'incitait & partager la propri~t6 ou A investir dans une societe
 
appartenant & autrui; en 
fait, il y a eu d~sincitation dans un
 
cas col me dans l'autre. II existe toutefois une nouvelle
 
generation de propridtaires et de chefs d'entreprises qui sont
 
disposes & s'associer & la propridte et & investir dans les
 
socidt~s des tiers s'ils jugent que les avantages exc~dent les
 
coOts. Cette volont6 de partager la propri~td et de participer
 
en tant qu'actionnaire minoritaire est indispensable & la
 
r~ussite du capital-risque.
 

Les consultants ont demand6 aux hommes d'affaires et aux
 
entrepreneurs ce qu'ils pensaient des programmes des banques et
 
de l'Etat (examines auparavant) qui visent & financer les
 
apports de fonds propres. Ils ont dans l'ensemble estime que ces
 
programmes exigeaient des garanties et des nantissements
 
personnels excessifs et demandaient trop de temps et de
 
formalit~s administratives pour 4tre int~ressants. 
Ces
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programmes sont consid6r~s trop limit~s, viennent trop tard et
 
sont A trop court terme. Ils ne sont pas axes sur les besoins de
 
croissance & long terme, ne permettent pas r~ellement de
 
participer aux risques ou & la r~mun~ration de l'op~ration et ne
 
font qu'ajouter aux coats dej& excessifs des socidt~s. En outre,
 
on estime que les fonds de participation vont aux hommes
 
d'affaires qui ont d6j& des relations, et perp6tuent ainsi le
 
fiss6 entre les initids et les autres ou les nantis et les
 
autres.
 

Les besoins de capital-risque tels qu'ils sont exprimes par
 
les milieux d'affaires et les chefs d'entreprise devraient 6tre
 
encore plus importants qu'on ne le prevoit. Les facteurs
 
suivants augmenteront ces besoins pour le financement des fonds
 
propres
 

o 	 un besoin de fonds de roulement pour la croissance
 

o 	 les possibilit~s d'expansion sur les marches interieurs
 
et d'exportation
 

a 	 le developpement des techniques et des services
 

o 	 une croissance plus agressive & long terme, sur une
 
base planifi~e
 

o 	 la suppression des subventions de l'Etat et des filets
 
de securit6
 

o 	 des chefs d'entreprise de talent d~pourvus d'actifs ou
 
de relations
 

o 	 un developpement des affaires moins restreint et plus
 

souple
 

o 	 les operations de rachat par les cadres
 

o 	 la diminution de la d~pendance & l'gard des banques.
 

Conclusions sur les attitudes du secteur priv6: il est
 
largement admis au sein du secteur priv6 que l'on a besoin d'un
 
volume accru de capital-risque et que le financement des fonds
 
propres pourrait permettre d'atteindre ce r~sultat. Tout en
 
reconnaissant cette n~cessit6, la plupart des personnes dans le
 
secteur prive estiment qu'il faudrait non seulement des
 
ressources financibres, mais alissi des technologies, des methodes
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et des moyens nouveaux de gestion des affaires, qui sont autant
 
de facteurs indispensables pour soutenir la concurrence sur le
 
nouveau marche. Le capital-risque comportant g~ndralement un
 
solide elment d'assistance technique, est considdrd comme un
 
m~canisme ui pourrait aider & satisfaire les besoins du secteur
 
prive en matibre de fonds propres et d'assistance technique.
 

B. Offre de capital-risaue - Sources d'investissement
 

1. Rdsultats et conclusions
 

On relbve en Tunisie une tendance g~ndrale -- de la part de
 
l'Etat, de la communautd internationale des bailleurs de fonds,

du secteur bancaire et du secteur privd -- en faveur d'un certain
 
type d'investissements en capital-risque. Il ne semble pas que

l'on sache clairement comment et ofi investir, ni m~me ce que
 
signifie le capital-risque et comment il fonctionne. Plusieurs
 
groupes en Tunisie recherchent les moyens d'investir en capital­
risque, voire de placer des fonds modestes dans un m~canisme
 
limite de capital-risque (SPPI). A l'heure actuelle, il n'existe
 
cependant pas de sources prates A accueillir les fonds de
 
capital-risque.
 

2. Bailleurs de fonds internationaux
 

On releve un intdr~t eventuel de la part des socidtds
 
d'investissement amdricaines et japonaises dont les strategies
 
pourraient comporter le placement de certains fonds dans les pays
 
en d~veloppement lorsque les possibilitds de gains seront A la
 
hauteur des risques. Cette equipe a dtabli qu'il n'existe ni un
 
tel intdr~t pas pour la Tunisie ni de tels fonds. Certains
 
bailleurs de fonds internationaux sont cependant disposds &
 
investir des fonds dans un mdcanisme de capital-risque tunisien.
 

La Tunisie est parmi les dix pays retenus par le Fonds
 
africain d'investissement (FAI) du Programme de d~veloppement des
 
Nations Unis. Le FAI envisage de recourir & la SPPI comme son
 
gestionnaire en Tunisie en investissant des fonds aux c6t~s des
 
siens. Lorsque la SPPI participera a un projet, le FAI en fera
 
de mgme & concurrence d'un montant dquivalent. Cette forme de
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relation avec la SPPI donnera au FAI un certain type de garantie
 
pour ses investissements en Tunisie dans la mesure oa la SPPI
 
aura dvalud et approuvd tout projet financ6 par le FAI.
 

En outre, la Banque europdenne d'investissement (BEI) a
 
ddcide de participer au financement de la SPPI et envisage de le
 
faire en 1991. La direction de la SPPI a demand6 au gouvernement
 
frangais de lui apporter une contribution au profit de co­
entreprises franco-tunisiennes. Elle a aussi exprimd " notre
 
6quipe un vif inter&t A l'gard de la contribution financibre de
 
I'USAID qui servirait & financer des co-entreprises am~ricano­
tunisiennes. Un reprdsentant du gouvernement tunisien et
 
certains membres de la communautA des banques de developpement
 
ont indiqud qu'un concours financi.er supplementaire du secteur
 
prive tunisien ainsi qu'un financement arabe pourraient Atre
 
fournis & la Tunisie pour appuyer un m~canisme de capital-risque
 
si les Etats-Unis accordaient dgalement des fonds ainsi que de
 
l'assistance technique.
 

3. Le Gouvernement tunisien
 

Le gouvernement tunisien, en r~ponse & un besoin perqu de
 
financement additionnel des PME en dehors des instruments
 
traditionnels des banques commerciales, a us6 de sa position de
 
responsable et de principal actionnaire des milieux des banques
 
commerciales et de developpement pour fournir des fonds a la SPPI
 
nouvellement creee. Ii importe de noter que, malgr6 l'inter~t
 
manifeste par les banques vis-&-vis du capital-risque, ce fonds
 
repr~sente une initiative du gouvernement plut6t que des milieux
 
bancaires. La creation de la SPPI semble constituer une r~action
 
de la part de l'Etat & la n~cessit6 d'un volume accru de capital­
risque, qui devrait 6tre g~ndre en dehors du systbme bancaire
 
normal.
 

L'inter~t manifestd par l'Etat & l'gard du capital-risque
 
en sus des incitations fiscales & l'investissement, semble
 
constituer l'un des facteurs qui motivent la tendance actuelle en
 
direction du capital-risque en Tunisie. Bien que l'Etat
 
n'investisse pas directement dans le capital-risque, il le fait
 
indirectement, car il contr6le en partie la plupart des banques
 
qui financent la SPPI. Si l'attitude de 1'Etat & l'gard du
 
capital-risque rev~t une grande importance, il faut aussi dire
 
que d'autres milieux, notamment le secteur prive, s'interessent
 
vivement & cette forme de financement.
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4. Le secteur bancaire
 

Comme on l'a indiqud ci-dessus, 17 banques commerciales et
 
de d~veloppement ont contribu6 des montants relativement modestes
 
de ressources (250 000 & 300 000 ainars chacune) & la
 
capitalisation de la SPPI. Le faible niveau des ressources
 
fournies par chaque institution leur permet de participer aux
 
b~n~fices potentiellement 6lev~s de capital-risque tout en
 
minimisant leur vuln6rabilit6. Les banques commerciales et de
 
d~veloppement sont les seules institutions qui ont jusqu'&
 
present investi des ressources financibres directement dans un
 
fonds tunisien de capital-risque (SPPI). Cela traduit l'appui

accordd au capital-risque par le secteur bancaire, bien qu'on ne
 
pourrait pas dire que cet appui soit sans reserve dans la mesure
 
oii il fait suite & une directive de 1'Etat.
 

5. Le secteur priv6
 

Le secteur priv6 represente la source la plus prometteuse

d'appui et de financement futur du capital-risque. Des capitaux

substantiels se sont accumul~s dans le secteur priv6 tunisien et
 
sont & present soustraits de l'investissement formel en capital­
risque pour diverses raisons. Ceci renforce notre conclusion
 
prec~dente selon laquelle le problbme qui se pose dans le syst~me

tunisien est moins celui de la p~nurie que de l'inaccessibilite
 
des capitaux.
 

Tout au long de ce rapport, on a 6voqu6 les raisons pour

lesquelles le secteur prive hesite & fournir le capital-risque.
 
Ces raisons comprennent notamment :
 

o la grande disponibilit6 de placements & faible risque
 
et & rendement mod~r6, en partie & cause des politiq*..es
 
fiscales passdes de l'Etat
 

o une absence d'individus ou d'institutions possedant des
 
competences, des strategies ou une experience etablies
 
susceptibles d'offrir des operations rentables
 

o 
 un manque de confiance en l'aptitude de l'environnement
 
financier actuel & appuyer les investissements &
 
rendement et & risque 6levis
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o 	 une attitude trbs prudente et incertaine & l'gard de
 
l'avenir du secteur financier et du r6le de l'Etat en
 
faveur des activitds commerciales privdes et
 
d'institutions financibres compdtitives
 

o 	 l'absence de veritables marches de capitaux pour
 
attirer les capitaux priv~s
 

o 	 le malaise lid & l'investissement dans la socidte
 
d'autrui par rapport A celle des membres de la famille
 
ou des amis.
 

Nous estimons qu'une certaine r6serve de capitaux prives
 
pourrait 6tre attir6e vers le capital-risque si l'on r~alisait au
 
cours des prochaines annees dans le secteur financier des
 
conditions appropri~es, associant initiatives publiques et
 
privees (voir pages 26 A 34 sur l'environnement financier et
 
commercial).
 

La constitution actuelle de groupes d'investissements priv~s
 
actifs repr~sente un indice des vastes possibilit~s de
 
mobilisation par le secteur priv6 de capital-risque si la
 
confiance s'amdliore, si les moyens de financement du capital­
risque se d~veloppent et s'il apparait des exemples de victoires
 
v~ritables remport~es par un petit groupe d'investisseurs, de
 
transactions et d'administrateurs financiers.
 

L'avenir reel du capital-risque en Tunisie d~pendra
 
davantage du secteur prive tunisien -- tant du point de vue des
 
comp~tences de gestion financibre, du capital et en fin de compte
 
de la rentabilit6 des possibilit~s d'investissement -- que des
 
fonds du secteur public, qui sont trbs limit~s, ou des fonds
 
bilat~raux, qui sont inevitablement assortis de nombreuses
 
conditions.
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C. 	 Ressources humaines (acteurs) n6cessaires au capital­
riscrue
 

1. 	 Rdsultats et conclusions
 

Comme on l'a vu aux pages 7 et 8 de ce rapport, la reussite
 
du capital-risque depend de trois groupes de personnes ou
 
d'acteurs : 1) les investisseurs (les sources de financement),

2) des chefs d'entreprise disposes et capables et 3) des
 
gestionnaires expdrimentes de capital-risque. Le premier groupe

d'acteurs a ete examine & la section prdcddente sur les sources
 
des fonds. En ce gui concerne les deux autres groupes, l'equipe
 
a etabli que s'il n'existe actuellement pas en Tunisie de
 
gestionnaires expdrimentds de capital-risque, on trouve un grand

nombre de chefs d'entreprise capables qui s'intdressent au
 
financement en capital-risque.
 

2. 	 Gestionnaires de capital-risque
 

La combinaison spdciale de comp~tences, d'exp~rience et de
 
jugement n~cessaires aux gestionnaires de capital-risque n'a pas
 
encore eu l'occasion de se d~velopper en Tunisie. Il existe
 
cependant & l'heure actuelle un assez grand nombre d'individus
 
qui sont tr~s comp~tents, tres ing~nieux et particulibrement au
 
courant des pratiques bancaires et commerciales ou
 
d'investissement privd. Certains d'entre eux ont les
 
dispositions ou l'aptitude necessaires pour devenir des
 
investisseurs en capital-risque & condition d'avoir le temps

d'acquerir l'experience voulue et d'obtenir l'assistance requise.

Les personnes qui ont dans le passd essay6 ou qui essaient
 
actuellement de mettre en place des fonds de capital-risque en
 
Tunisie, notamment MM. Enneifar et Marrakchi, font partie de ce
 
groupe d'individus qui semblent possdder bon nombre de
 
comp~tences et l'exp~rience n~cessaires pour devenir de bons
 
gestionnaires de capital-risque. Presque toutes ces personnes
 
ont manifestd le souhait d'obtenir une assistance technique de
 
qualite pour developper leurs aptitudes professionnelles en
 
technologie et gestion de capital-risque.
 

Ce groupe de gestionnaires potentiels, ainsi que l'inter~t
 
et l'elan en faveur de nouvelles formes d'investissement existant
 
actuellement en Tunisie, offre l'occasion A I'USAID et & d'autres
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bailleurs de fonds de contribuer & d6velopper les comp~tences,
 
les systbmes et 1'infrastructure n~cessaires au capital-risque.
 

3. Les entrepreneurs de capital-riscrue
 

Il est tout & fait manifeste qu'il existe un grand nombre
 
d'entrepreneurs fortement motives et capables qui souhaitent
 
mettre en place des socidtds dans le nouvel environnement
 
international comp~titif. Les entrepreneurs et les propridtaires
 
et gestionnaires de socidt~s rencontrds par l'quipe ont paru
 
ingenieux, bien instruits et tr~s avertis. Malgrd le fait qu'ils
 
etaient peu au courant de la planification, de la croissance et
 
des stratdgies de financement & long terme et n'en avaient guere

l'exp~rience ou les comp~tences, ils ont sembl percevoir les
 
possibilites de croitre sensiblement et rapidement, d'exploiter
 
les occasions offertes, d'internationaliser leurs activites, de
 
profiter des nouvelles technologies et de constituer des co­
entreprises. Ils semblent vouloir davantage de ressources
 
financibres, ainsi qu'une assistance technique, financi~re et
 
administrative et en rati~re de renforcement de soci~tes, afin
 
d'affronter le nouveau cadre des affaires. Ces chefs
 
d'entreprise et les propridtaires de socidtes sont ouverts au
 
capital-risque en tant que nouvelle alternative; ils ont pose de
 
nombreuses questions sur le capital-risque, son fonctionnement,
 
sa signification et la manibre dont il affecte leur r6le de
 
dirigeants d'entreprise.
 

Les entrepreneurs de qualitd semblent constituer le plus

solide atout de la Tunisie sur lequel celle-ci pourrait asseoir
 
le d~veloppement d'un secteur de capital-risque. Il faudra bien
 
choisir et cibler les initiatives, et, comme dans le cas des
 
gestionnaires potentiels, l'assistance technique qui leur sera
 
accordde sera plus importante que le financement du capital­
risque.
 

D. L'environnement financier et commercial
 

1. R~sultats et conclusions
 

L'environnement financier et commercial de la Tunisie
 
pr~sente des facteurs positifs et n~gatifs pour le
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capital-risque. Sur le plan positif, les 6lments de base
 
n~cessaires au fonctionnement du capital-risque, par exemple les
 
incitations juridiques, fiscales et d'investissement et les
 
possibilitds de d~sinvestissement existent. On trouve tres peu

de restrictions sur l'investissement en Tunisie; en fait, l'Etat
 
at adortd des programmes trbs libdraux et trbs intdressants
 
dlincitation aux investissements. Le fonctionnement des societes
 
de capital-risque ne fait l'objet d'aucune restriction juridique
 
ou fiscale. II existe aussi u certain nombre de moyens par
 
lesquels une societd de capital-risque pourrait ddsinvestir et
 
recevoir une recompense plus ou moins proportionnelle A ses
 
risques (on en trouvera des exemples aux pages 32 & 34).
 

L'environnement financier et commercial presente aussi des
 
aspects negatifs. Un certain nombre de pratiques et de
 
contraintes limitent l'utilisation du financement-risque formel
 
et pourraient compliquer le fonctionnement du capital-risque. Si
 
l'on veut que le capital-risque rdussisse en Tunisie, il faudra
 
surmonter le prejugd culturel et traditionnel qui existe au sujet

des investissements risqu~s et du partage du contr6le des
 
socidtes. Une autre difficultd de taille tient au fait que les
 
options de d~sinvestissement, si elles existent, sont limitees,
 
notamment par la situation embryonnaire de la bourse des valeurs.
 

Du fait de ces 6lments n~gatifs, on peut conclure qu'il

serait assez prematur6 de d~velopper pleinement des fonds de
 
capital-risque en Tunisie. Ii ne faut cependant pas entendre par
 
l qu'on ne doit pas entamer le processus visant A d~velopper le
 
capital-risque. Le cas de la SPPI en offre un bon exemple : il
 
serait prematur6 pour celle-ci de commencer d'ores et dej& A
 
placer des sommes substantielles dans des projets, mais il n'est
 
pas trop t6t de commencer & developper une strat~gie de gestion
 
et & 6valuer des projets.
 

Le mouvement actuel en faveur du capital-risque en Tunisie
 
n'est pas inopportun et n'est pas n~cessairement voue & l'echec.
 
Ii importe cependant de reconnaitre que l'existence d'dlements
 
positifs dans le secteur financier n'4ndique pas que le capital­
risque soit realisable & court terme ni qu'il puisse r~ussir des
 
maintenant. Le developpement du capital-risque en Tunisie est
 
une oeuvre de longue haleine, mais on gagnerait & en entamer le
 
processus sans plus tarder, en m~me temps que les rdformes du
 
secteur financier, de sorte que lorsque ce secteur sera pr~t &
 
accueillir le capital-risque, celui-ci soit pr&t & fonctionner en
 
Tunisie.
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2. 	 L'environnement juridiaue et fiscal de
 
1'investissement
 

Un environnement juridique et fiscal propice &
 
1'investissement en g~ndral et au capital-risque en particulier
 
doit &tre libre de toute contrainte majeure. Parmi les points
 
importants concernant l'environnement tunisien qui ont 6t6
 
mentionnds aux consultants on peut citer : la legislation du
 
travail, la convertibilite du dinar et les m~thodes comptables.
 
Les deux premiers 61ments ne constituent pas de v~ritables
 
obstacles & l'investissement en Tunisie, mais l'intdr~t du
 
dernier (methodes comptables) risque de grandir & mesure que se
 
lib~ralisent l'conomie, le secteur financier et le climat
 
d'investissement.
 

La Tunisie a un code du travail trbs strict que certains
 
investisseurs privds considerent comme une mesure de
 
d~sincitation. Ce code du travail ne s'applique cependant pas
 
aux societes off-shore et bon nombre de socidtes europ~ennes en
 
activit6 en Tunisie, de m~me que la plupart des societes
 
tunisiennes soutiennent que l'on pourrait le contourner par des
 
mesures novatrices et souples.
 

Le dinar n'est pas pleinement convertible et toutes les
 
transactions de change sont soumises au contr6le de la Banque
 
centrale. Un plan de stabilisation de 1987 prdvoyait cependant
 
un assouplissement progressif des restrictions et l'on s'attend a
 
ce que les mesures appliqudes actuellement d~bouchent sur la
 
libre convertibilitd. Le rapatriement ne constitue pas un
 
probleme majeur, car le rapatriement et le transfert du capital
 
lib~rd et des bdn~fices sont autoris~s automatiquement et &
 
l'avance lorsque la Banque centrale permet & l'investisseur
 
etranger d'exercer en Tunisie.
 

La Tunisie n'applique pas un ensemble donnd de principes
 
comptables generalement accept~s ou de critbres d'audit
 
gen~ralement acceptes. Les petites et moyennes entreprises
 
(moins de 3 millions de dinars) sont legalement libres de choisir
 
tout comptable ou auditeur qu'elles souhaitent, m~me un individu
 
qui n'a aucune formation dans ce domaine. Une societ6 de plus de
 
3 millions de dinars doit avoir un comptable agree, mais celui-ci
 
peut appliquer la methode ou la procedure de son choix. La
 
confiance des investisseurs, en particulier des investisseurs
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6trangers, ce heurte & cette absence de coherence et de
 
transparence des m~thodes comptables et d'audit.
 

Institutions d'investissement : La loi No 69-29 sur la
 
crdation des soci6tes d'investissement a dtd promulgude le 12
 
juin 1969. Une autre loi, No 88.92 du 2 aot 1988, prevoit

davantage d'incitations pour la creation de socidtes
 
d'investissement. Cette loi vise en particulier l'epargne des
 
particuliers et des institutions, en offrant de meilleures
 
garantics et en fournissant des incitations fiscales et
 
financi res. Les societds constitudes en vertu de ces lois sont
 
classees en deux categories: les SICAV (socidtds

d'investissements & capital variable) et les SICAF 
(societes

d'investissement & capital fixe).
 

Les SICAF doivent Atre approuvees par la Banque centrale et
 
la Commission des operations de bourse. Elles doivent 6tre
 
l~galement constitutes en societds anonymes (S.A.) et limiter
 
leurs activites A la gestion de leurs fonds propres placds dans
 
un portefeuille d'actions. Le capital versd ne doit pas 6tre
 
infdrieur & 100.000 dinars.
 

La loi mentionne plusieurs critbres applicables aux SICAF.
 
Lorsque le capital d'une SICAF est infdrieur & 5 millions de
 
dinars, elle ne peut pas acqudrir plus de 30 % des actions d'une
 
autre socidte ou d'une banque. Cette disposition emp~che les
 
SICAF d'assumer le contr6le de la gestion d'une societe. 
Cette
 
clause ne s'applique pas A l'investissement dans les entreprises

publiques ou des actions garanties par l'Etat. De nombreuses
 
incitations fiscales ont etd pr~vues en faveur des SICAF,
 
notamment l'exoneration fiscale pour le reinvestissement d'un
 
maximum de 50 % des b~ndfices. Il faut noter egalement que cette
 
exondration fiscale pouvait couvrir la totalitd des b~ndfices de
 
la SICAF jusqu'en 1989, annde & laquelle la loi a dtd
 
restructuree.
 

Les SICAV ont les m~mes criteres et objectifs que les SICAF,

mais le capital liberd ne doit pas 6tre inf~rieur &
 
300 000 dinars. On trouve dgalement dans les textes de nombreux
 
critbres applicables aux SICAV: celles-ci ne peuvent pas

acquerir plus de 10 % des actions d'une autre socidte ou d'une
 
banque, ce qui leur enlbve dgalement toute possibilitd de
 
contr6le de la gestion. 
A l'instar des SICAF, les investisseurs
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tant 	des entreprises publiques ou les acqudreurs d'actions
 
garanties par l'Etat ne sont pas soumis A cette loi.
 

Institutions de capital-risaue : La Tunisie n'a pas r lois 
spdcifiquement applicables au capital-risque. De ce fait, 
l'unique fonds de capital-risque existant dans le pays (SPPI) est 
juridiquement classd comme une SICAF. Les lois sur les SICAF
 
dtant trop restrictives pour s'appliquer au capital-risque et la
 
SPPI dtant constitute pour fonctionner comme une vdritable
 
socidte de capital-risque n'est pas en realit6 une SICAF. Celle­
ci ne peut gerer que son propre capital et ne peut participer au
 
capital d'autres soci~tds qu'en d~tenant des actions ordinvires;
 
une societ6 de capital-risque, par contre, doit 6tre en mesure de
 
gerer des fonds autres que les siens et doit pouvoir effectuer
 
des placements par le biais des pr~ts de participation au
 
capital, d'emprunts obligataires convertibles et d'actions
 
privilegiees. 
La direction de la SPPI cherche activement a
 
modifier la legislation et la r~glementation en vigueur pour

satisfaire les besoins des societes de capital-risque. Elle
 
s'efforce aussi de convaincre les autorites juridiques de fournir
 
des incitations fiscales et financi6res sp6cifiquement en faveur
 
de la formation de capital-risque.
 

Incitations & l'investissement, Le cadre d'investissement
 
etranger, y compris l'investissement en capital-risque, devrait
 
rev&tir un inter~t considerable pour tout investisseur americain
 
(ou tout autre investisseur 6tranger). La loi tunisienne fournit
 
de tres gros avantages & des investissements axis sur
 
l'exportation. Les r~gles sont certes nouvelles (bon nombre
 
d'entre elles etant entrees en vigueur en 1990) et par consequent
 
non eprouvees, mais on estime qu'elles pourront 6tre
 
fonctionnelles sous rdserve de quelques modifications mineures.
 
Si tel est le cas, les avantages suivants sont offerts aux
 
investisseurs potentiels :
 

o 	 exoneration totale de l'imp6t sur le revenu procure par
 
les benefices des exportations
 

o 	 exoneration de l'imp6t sur le revenu procurd par les
 
bendfices des ventes locales A concurrence de 20 % du
 
montant total des ventes
 

o 	 un imp6t forfaitaire de 20 % sur les revenus personnels
 
des 6trangers
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O 	 1'approbation de l'Etat n'est pas n~cessaire pour un
 
maximum de quatre expatrids.
 

Des incitations suppldmentaires sont prOvues po;r

l'investissement touristique :
 

o 	 infrastrure fournie par 1'Etat pour les nouveaux
 
projets
 

o 	 exondration de 1'imp6t sur le revenu pour une pdriode

maximum de sept ans
 

o 	 taux d'intdr~t prdfdrentiels sur les pr~ts de I'Etat
 

o 	 exondration de 1'imp6t sur le revenu lorsque les
 
b~ndfices sont reinvestis en Tunisie.
 

Les investissements effectuds dans certains domaines
 
"prioritaires" b~ndficient dgalement des avantages suivants
 

o 	 grosses subventions d'investissement en fonction du
 
projet
 

o 	 subvention d'dtudes de faisabilitd
 

o 	 taux d'irntdr~t plus favorables
 

o 	 versement par 1'Etat des contributions & la sdcuritd
 
sociale.
 

En outre, des incitations intdressantes sont offertes aux
 
investissements dans l'agriculture et la p~che d'exportation
 

o 	 subventions pour des dtudes de faisabilitd &
 
concurrence de 5.000 dinars
 

o 	 taux d'intdr~t prdfdrentiels
 

o 	 subventions pour le materiel (& concurrence de 10 % du
 
coat total)
 

o 	 exoneration de l'imp6t sur le revenu pendant les 10 &
 
20 premieres anndes selon le projet
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o exoneration de l'impbt sur le revenu de .ous les
 
b~ndfices rdinvestis & concurrence de 70 % du total des
 
bdnefices.
 

o 	 taux d'intdrdt plus favorables offerts pour des projets

dans des zones moins developpes.
 

Enfin, pour ceux qui s'intdressent & la creation d'une
 
socidtd offshore exclusivement rdservde & l1'exportation de la
 
Tunisie, des avantages suppldmentaires sont prdvus, A savoir
 

o 	 exoneration de tous les imp6ts & l'exception des taxes
 
locales sur les voitures et le logement, et des
 
contributions A la sdcuritd sociale
 

o 	 aucune obligation de rapatrier en Tunisie les b~nefices
 
sur les exportations, A condition que les fournisseurs
 
locaux aient dt6 payds en devises ou en dinars
 
convertibles
 

Les incitations d'investissement en Tunisie sont parmi les

plus intdressantes des pays en d~veloppement. L'investissement
 
ne semble pas se heurter & des difficultds majeures. Ii s'agit

l& d'un aspect trbs important d'un environnement propice au
 
capital-risque.
 

3. 	 Le cadre juridiaue et fiscal de d~sinvestissement
 

La bourse des valeurs. La bourse existe en Tunisie depuis

1969, mais elle est restee relativement inactive au cours des
 
20 dernibres anndes. En mars 1989, le Ministbre du Plan et des
 
finances a entamd un programme de restructuration qui a

profonddment modifie les r~gles et les activites de la bourse.
 
Le cadre r~glementaire a fait l'objet d'une rdforme generale,

portant sur les procedures d'enregistrement des socidtds et les
 
r~gles de publication/information financibre. Des incitations
 
fiscales intdressantes au profit des societds enregistrees ont
 
egalement dtd mises au point : 
par exemple, les dividendes
 
distribuees aux actionnaires ne sont pas imposees et le taux de 
l'imp6t sur les b~ndfices est infdrieur de moitie & celui qui est 
applique aux socidtes non enregistrdes (17,5 % contre 35 %). 
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Les transactions en bourse se d~roulent sur trois marches
 
diffdrents : 1) le marchd permanent, composd d'un premier et d'un
 
second conseils, 2) le marchd occasionne!, et 3) le marche de
 
l'enregistrement. La cession d'actions de toute socidtd anonyme
 
tunisienne doit avoir lieu A la Banque de Tunis : si la societe
 
est enregistrde, ses actions sont dchangdes sur le rdrch6
 
permanent; si elle ne l'est pas, elles le sont su. le marchd
 
occasionnel public ou sur le march6 de l'enregistrement par une
 
transaction ferm~e et priv~e. La bourse comprend aussi un
 
conseil pour les transactions des titres de la dette enregistr~e,
 
d~nomm~e le conseil des obligations.
 

Le volume des transactions A la bourse de Tunis est tres
 
faible. Le march6 permanent ne compte actuellement que
 
13 soci~t~s enregistr6es (neuf d'entre elles 6tant des
 
institutions financieres). Les transactions portent
 
presqu'exclusivement sur les titres -- le march6 des obligations
 
est tris peu developp6, ne repr~sentant qu'environ 1 % du total.
 
La bourse est actuellement consider~e davantage comme un moyen de
 
transfert formel des actions qu'un marche permettant des prises
 
de contr6le non sollicit~es.
 

La bourse des valeurs n'offrirait pas pour le moment une
 
strat~gie de sortie viable & une soci~t6 de capital-risque.
 
Grace & la r~forme en cours, toutefois, il se pourrait qu'elle
 
devienne pour les socidt~s, au cours des prochaines ann~es, un
 
moyen ldgitime de mobilisation des capitaux. Lorsque la bourse
 
deviendra pleinement opdrationnelle, le capital-risque sera
 
beaucoup plus int~ressant pour les investisseurs.
 

Autres options de d~sinvestissement. Outre la bourse des
 
valeurs embryonnaire, il n'existe pratiquement pas de marche
 
financier formel ou institutionnalis6 sur lequel les societds et
 
les capitaux peuvent changer de mains, partager les bdn~fices et
 
les risques, repartir la propri~t6 pour fournir les moyens de
 
financer l'avenir des soci~t~s. Il n'existe pas en Tunisie de
 
societes de courtage ou de banques d'investissement : les
 
transactions s'effectuent par les services comp~tents des banques
 
dont le personnel n'aime pas prendre des risques. Les marches
 
financiers, dans la mesure ot ils existent, sont prives,
 
personnels et negocies entre fournisseurs et utilisateurs des
 
capitaux sur une base ponctuelle, sans interm~diaire.
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Pour les investisseurs en capital-risque, il en r~sulte
 
moins de d6sinvestissement, mais il est possible de se retirer
 
d'une operation tout en rdalisant des b~n~fices & la mesure des
 
risques. Les investisseurs en capital-risque pourraient

rechercher des bendfices par le biais des dividendes, bien que

cela risquerait de freirer la croissance ou limiter la
 
competitivite de la socidte. 
 Ii existe des moyens de d~sinvestir
 
et de realiser un benefice; d'autres strategies de sortie
 
consistent notamment A ceder la societd & une plus importante ou
 
& la faire racheter par l'entrepreneur. Le march6 des cessions
 
de societes commence & se developper en Tunisie, favorise en
 
partie par le programme de privatisation de l'Etat. Le marche de
 
desinvestissement est peu ddveloppd, mais il existe et 
se
 
renforce.
 

Procedures de desinvestissement. Jusqu'& present, l'unique

type de socidte de capital-risque de Tunisie (SPPI) est une
 
societd anonyme (S.A.). 
 Les actions d'une S.A. peuvent s'acheter
 
et se vendre, c'est-&-dire se n~gocier librement. Pour une
 
societe enregistree, les transactions sont soumises a certaines
 
formalit~s. Les transactions d'actions ordinaires, qui sont
 
simplement identifiees par un nombre, font l'objet de beaucoup

moins de formalites. Les actions peuvent se n~gocier apres

liberation de 25 % de leur valeur. 
Les actions sont considerees
 
nominatives tant qu'elles ne sont pas pleinement liberees.
 
Toutefois, certaines actions ne sont pas negociees 
: les actions
 
d'apport en travail ne deviennent n~gociables que deux ans apres

la creation de la socidt6 ou l'augmentation du capital et les
 
actions de garantie des administrateurs ne sont pas n~gociables.

Enfin, les statuts de certaines S.A. contiennent des clauses
 
d'accord ou de preemption qui pourraient emp&cher les procedures

de desinvestissement. Toutefois, il ne semble pas exister de
 
clauses contraignantes au point d'emp~cher les actionnaires de se
 
desaisir de leurs actions dans une socidte s'ils peuvent trouver
 
des acqudreurs.
 

Certains types de soci~t~s sont plus restrictives du point

de vue des possibilit6s de d~sinvestissement. Les societes de
 
capital-risque en Tunisie ne pouvant & 1'heure actuelle rev~tir
 
que la forme S.A., ces procedures sont particulierement

pertinentes. Les possibilit~s de d~sinvestissement pour d'autres
 
types de societes ne seront envisagdes que si les fonds de
 
capital-risque sont ldgalement autoris~s & rev~tir d'autres
 
formes.
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En ce qui concerne l'imp6t sur la plus-value, lorsqu'une

socidt6 c~de des actions, elle est impos~e au taux de l'imp6t sur
 
les socidtds (35 %) pour le gain r~alis6 par rapport au prix

d'acquisition. De m~me, la soci~t6 peut d~duire de ses benefices
 
imposables les pertes subies par une cession d'actions.
 
Lorsqu'un individu cede des actions, la plus-value nest pas
 
soumise A l'imp6t sur le revenu personnel.
 

4. PratiQues et attitudes commerciales
 

Les milieux d'affaires tunisiens sont traditionnellement
 
tres peu favorables & l'intervention de l'Etat dans le secteur
 
prive. On ne fait pas confiance au cadre financier actuel et
 
malgrd des programmes d'ajustement et de rdformes trbs
 
int~ressants, les Tunisiens adoptent & l'gard de ces reformes un
 
attentissement indbranlable. Les changements d'attitude et de
 
comportement indispensable a un environnement financier plus
 
ouvert et dynamique prendront plusieurs annees et dependront en
 
partie d'une d~termination sans faille du secteur public.

L'instauration d'un climat de confiance et de rigueur est
 
consid~ree comme une mesure essentielle, de m~me que l'absence
 
d'intervention de l'Etat sur les marchds financiers.
 

De nombreuses soci~tes de Tunisie sont trop endett~es et
 
disposent d'un trop faible volume de fonds propres. Le
 
financement de soci~tes avec 70 % de dettes et 30 % de fonds
 
propres est une pratique courante. Ce ratio d'endettement est
 
artificiel et ne correspond pas du tout aux besoins reels de
 
capitaux des societes. Ii n'existe pas de structure codifiee ni
 
de condition ldgale, mais cette pratique est si r~pandue en
 
Tunisie que l'on s'en ecarte trbs rarement. Les causes et les
 
consequences de cette situation imposent de graves contraintes
 
aux differentes socidtes et & l'conomie en gdn~ral.
 

Ces ratios d'endettement trop dlev~s tiennent & un certain
 
nombre de facteurs, notamment : les bailleurs de fonds qui

prdfbrent accorder des pr~ts excessifs plut6t que de courir les
 
risques associes au financement des fonds propres, & la dette
 
convertible ou A la dette de rang inf~rieur; l'inexistence de
 
capital-risque, l'insuffisance de la pratique et de l'experience

de capital-risque; l'ignorance du "fonds de roulement" en tant
 
que besoin pleinement justifid de capital-risque; une reticence
 
traditionnelle et culturelle & avoir pour partenaires des
 
personnes autres que des membres de la famille ou des amis
 

43
 



RAPPORT FINAL
 

proches ou & leur faire confiance; et un d~sir de garder ferm6
 
les livres de la soci~t6 pour limiter les imp6ts. On a aussi
 
tendance & inscrire la planification commerciale et lee
 
strategies de croissance et du financement dans une perspective &
 
court terme plut6t qu'& long terme.
 

Des ratios d'endettement artificiellement 6lev~s ont de
 
nombreuses consequences pour le secteur priv6. Les socidtes sont
 
privies de capitaux pour financer leurs fonds de roulement et
 
leur croissance. Les entrepreneurs pr~f~rent crier de nombreuses
 
petites societes plut6t que des soci~t~s plus grandes et plus

dynamiques. De nombreux entrepreneurs et societ~s prometteurs

n'obtiennent aucun financement ou ont un capital insuffisant, ce
 
qui les emp~che de croitre et de soutenir la concurrence. De
 
nombreuses societes de technologie et de services qui ont besoin
 
de deux & trois anndes de fonds de roulement pour "d~coller" sont
 
handicappees des le depart. L'insuffisance de capital compromet
 
gravement la concurrence sur le march6 libre et dans le secteur
 
d'exportation. Les socidtes peuvent 6tre financi~rement trop

faibles pour 6tre des partenaires commerciaux viables ou pour

attirer de solides partenaires. Ces facteurs demontrent un
 
besoin vdritable d'un volume accru de fonds propres, en
 
particulier de capital-risque, mais ils d~notent aussi un climat
 
commercial et des pratiques commerciales ui ne sont pas prAts
 
pour le capital-risque.
 

E. R~sum6 des rdsultats et conclusions sur les
 
possibilites de capital-risgue
 

1. Principales conclusions
 

Aprbs avoir 6valu6 les possibilit~s offertes & l'USAID
 
d'dtablir de maniere rentable et efficace en Tunisie un nouveau
 
fonds de capital-risque dans un avenir proche, l'guipe a conclu,
 
compte tenu des rcsultats et de l'analyse qui precedent, que la
 
situation et les circonstances ne s'y pr~tent pas pour l'instant.
 
L'equipe a aussi conclu, toutefois, qu'une certaine assistance
 
bien ciblee au profit d'initiatives locales de capital-risque
 
pourrait 6tre tr~s efficace et opportune.
 

Ii serait premature de crier un m~canisme de capital-risque

appuy6 par l'USAID pour un certain nombre de raisons. L'ensemble
 
du secteur de capital-risque se trouve encore aux premiers stades
 
de d~veloppement. Autrement dit, bon nombre de conditions
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prdalables et des critbres de r~ussite n'ont pas encore atteint
 
la "masse critique" n~cessaire pour soutenir un nouvel effort de
 
capital-risque de grande envergure. Ii s'agit moins d'un
 
problhme de p~nurie de capital en Tunisie que des possibilites de
 
mobiliser des ressources financibres privdes et de les interesser
 
au capital-risque. Pour prendre l'initiative d'un nouveau
 
mecanisme de capital-risque en Tunisie, l'USAID devrait y
 
consacrer une trop forte proportion de ses ressources limitees.
 

Le m~canisme d'investissement en capital-risque commence
 
cependant & s'institutionaliser en Tunisie et pourrait prendre

forme A la longue. Les conditions requises et les facteurs de
 
reussite, notamment les ressources humaines et les comp~tences,

les groupes d'investisseurs, les transactions, la technologie et
 
l'infrastructure du capital-risque ainsi que l'environnement
 
financier se trouvent a divers stades de developpement.
 

Etant donnd que le processus de d~veloppement du capital­
risque progresse en Tunisie avec ou sans l'aide de l'USAID, il
 
s'agit pour celle-ci de savoir dans quelle mesure elle pourrait
 
appuyer les efforts d~ployds localement. Une telle assistance
 
pourrait 1) contribuer & d~velopper les comp~tences, les
 
ressources humaines, les m~canismes et les conditions necessaires
 
& l'investissement en capital-risque productif, 2) contribuer &
 
faire progresser plus rapidement et de manibre plus constructive
 
le m~canisme de capital-risque, et & obtenir des resultats plus

positifs, et 3) permettre au capital-risque de devenir un moyen

effectif de promouvoir des entreprises commerciales am~ricano­
tunisiennes.
 

En appuyant les efforts de capital-risque deployes par la
 
Tunisie, l'USAID devrait se concentrer davantage sur l'assistance
 
technique que sur le financement, sans pour autant sous-estimer
 
les avantages eventuels de cet aspect, etant donn6 1) la
 
necessitd et l'opportunite de d~velopper en Tunisie un syst~me

productif de capital-risque, 2) l'existence d'un volume
 
substantiel de capitaux priv~s qui n'ont pas encore ete mobilises
 
faute de possibilites A haut risque et & haut rendement
 
interessantes et viables, et 3) un d~sir d'assistance technique
 
expressement enonce par tous les acteurs du capital-risque en
 
Tunisie. Cette conclusion se justifie par les raisons
 
suivantes :
 

o 	 On trouve d~j& en Tunisie des administrateurs de fonds
 
et des m~canismes d'investissement (& commencer par la
 
SPPI et les soci~t~s d'investissement privies) qui ont
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besoin d'assistance technique et en profiteront le plus
 
t6t possible. En tant que pr6curseurs d'aujourd'hui,
 
ils ont les moyens de devenir demain les investisseurs
 
tunisiens en capital-risque.
 

o 	 Bon nombre d'entrepreneurs tunisiens voudraient tirer
 
parti des rapports commerciaux am6ricano-tunisiens et
 
ont aussi basoin de divers types d'assistance technique
 
dont 	ils pourraient profiter.
 

a 	 L'USAID pourrait utiliser bien moins de ressources et
 
procurer par le biais de l'assistance technique, de
 
precieux avantages & long terme en appuyant tous les
 
efforts deployes par la Tunisie avec ou sans
 
contribution financiere. Elle pourrait concentrer les
 
ressources sur les investissements ou des societes
 
contribuant au d~veloppement des relations commerciales
 
amdricano-tunisiennes.
 

Tout 	en sachant qu'il est indispensable de se concentrer
 
surtout sur l'assistance technique, l'USAID pourrait aussi
 
envisager l'octroi d'un modeste montant de fonds (& concurrence
 
de 1 million de dinars) A la SPPI ou & un autre organisme
 
approprid sur une base ponctuelle (pour plus de detail sur ce
 
point, se rdferer a la page 56). Ces fonds permettraient a
 
l'USAID de s'associer aux investisseurs en capital-risque, en
 
ameliorant sa crddibilitd, son sdrieux et son influence aux yeux
 
de ceux qui recevront l'assistance technique. En investissant
 
ses fonds dans un mecanisme de capital-risque auquel elle fournit
 
de l'assistance technique, l'USAID donnera l'impression d'y

collaborer plus equitablement en renforgant les possibilites
 
d'enrichissement fonddes sur les diffdrentes experiences des
 
participants. Ces fonds pourraient aussi amener les societes de
 
capital-risque a se concenti.ir sur les co-entreprises americano­
tunisiennes et amener les capitaux prives a participer au
 
d~veloppement des entreprises americano-tunisiennes, A raison
 
d'un montpnt cinq & dix fois sup~rieur A la contribution de
 
1'USAID.
 

2. Prestation de services d'assistance techniaue
 

Il est beaucoup plus difficile en pratique qu'en thdorie de
 
fournir une assistance technique appropride en capital-risque &
 
des administrateurs de fonds, des investisseurs et des
 
entrepreneurs. Une telle assistance n~cessite des individus trbs
 
expdrimentds connaissant & la fois la technologie du capital­
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risque et les rdalitds de l'environnement local et pouvant faire
 
preuve d'un niveau suffisant de continuitd, d'efforts, de

cooperation et ayant une marge de manoeuvres suffisante.
 

Toute initiative de l'USAID intdressant le capital-risque

doit 6tre envisagee en rapport avec les strategies et les
 
priorites de !a mission en matibre de d6veloppement du secteur
 
financier global. 
 Plus prdcisdment, le capital-risque doit
 
s'inscrire dans le cadre plus g~ndral de mobilisation des

capitaux et les participations aux fonds propres, ainsi que des
 
banques d'affaires, des placements privds, des financements des

entreprises et du courtage en bourse. 
Dans ce contexte plus

large, on prdsente ici quelques possibilites sur les types, les
 
niveaux et l'chelonnement des mesures que l'USAID pourrait

envisager. On trouvera davantage d'informations sur l'assistance
 
en mati~re de capital-risque dans la partie consacr6e aux
 
recommandations (Section V) de ce rapport, ot l'on s'interesse
 
aux options d'assistance technique avec et sans fonds de
 
placement en tant que moyen de promouvoir davantage d'entreprises

amdricano-tunisiennes.
 

Nous recommandons que I'USAID fournisse une dquipe de deux
 
sp~cialistes de capital-risque tr~s expdrimentes ayant accis d
 
des spdcialistes juridiques, techniques et commerciaux de qualite

ainsi qu'A des experts europdens. Ii est indispensable que les

deux membres de l'quipe soient des experts de haut rang, au fait
 
de tous les aspects du processus de capital-risque. Cette equipe

sera appelee a : collaborer avec tous les principaux opdrateurs

de capital-risque en Tunisie, ainsi que les principaux interesses
 
aux Etats-Unis et en Europe, 2) dvaluer les besoins, priorit~s,

possibilites et probl~mes specifiques ainsi que les ressources de
 
capital-risque en Tunisie, 3) determiner les personnes et les
 
moyens specifiques auxquels il 
sera fait appel, 4) &laborer des
 
strategies et des plans d'action, 5) servir de liaison entre
 
I'USAID et les opdrateurs tunisiens de capital-risque,

6) comprendre les rdalitds tunisiennes et faire comprendre le
 
m~canisme du capital-risque dans un contexte plus vaste et 7)

assurer des services d'assistance technique, de formation et de

conseil & grande echelle pendant toute la duree de leur mandat.
 
Toute assistance fournie par ces experts sera coordonnee par

I'USAID et d'autres organismes competents du gouvernement

amdricain et du secteur priv6 ainsi que les bailleurs da fonds et
 
organismes multilateraux.
 

L'assistance de I'USAID se poursuivra sur une pdriode de

trois ans par periodes de six A neuf mois. 
Nous estimons qu'une
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participation soutenue A long terme est indispensable et
 
representerait le moyen le plus efficace d'apporter une
 
assistance en capital-risque. Il nous semble cependant qu'il
 
sera pratiquement impossible d'amener le type d'experts de haut
 
rang n~cessaires & ce projet & effectuer un s~jour prolonge en
 
Tunisie. On aura du mal & le faire parce que le type de
 
specialistes en capital-risque trbs experimentes dont I'USAID a
 
besoin pour cette mission participent g~neralement & divers
 
projets et il est peu probable qu'ils soient disposes A delaisser
 
leurs autres projets pour une longue periode. C'est pourquoi,

les experts en capital-risque devraient 6tre bases aux Etats-Unis
 
ofi ils pourraient assurer une bonne part c'e planification et
 
certains services de formation. Les conseillers se rendront
 
periodiquement en Tunisie pour des p~riodes minimum de 7 &
 
12 jours. Pendant leur sejour en Tunisie, ils travailleront en
 
etroite collaboration avec les op~rateurs tunisiens de capital­
risque -- entrepreneurs, administrateurs de capital-risque et
 
investisseurs. Le temps passe aux Etats-Unis sera consacre & la
 
planification et & l'organisation des activites, & la synthese

des enseignements tires et & la formation de Tunisiens.
 

Comme on l'a indiqu6, la formation des op~rateurs tunisiens
 
de capital-risque aura lieu aussi bien au Tunisie qu'aux Etats-

Unis. La proportion du temps pass6 en Tunisie par rapport au
 
temps passe aux Etats-Unis dtant de 3 & 1 ou de 2 & 1. Ii
 
importe que les administrateurs des fonds de capital-risque
 
passent aux Etats-Unis un certain temps pour la formation et la
 
coopdration etroite avec les conseillers de capital-risque de
 
1'USAID. Ceux-ci planifieront et organiseront toutes les
 
activites aux Etats-Unis.
 

Ce programme d'assistance n~cessitera un montant minimum de
 
ressources d'environ 120.000 & 150.000 dollars par an. Le
 
programme que nous avons pr~sent6 vise & fournir & I'USAID une
 
grande souplesse, notamment financibre. On peut l'adapter au
 
montant des ressources disponibles de I'USAID : en augmentant le
 
montant des ressources financi~res consacrees & ce programme,

I'USAID pourrait accroitre le volume d'assistance technique et
 
celui de la formation assures par les conseillers.
 

L'USAID devrait consacrer les trois premiers mois de son
 
programme d'assistance & l'analyse des besoins et des
 
possibilites tout en fournissant une certaine assistance
 
technique. Les trois mois suivants seront r~serves a
 
1'elaboration de strategies et de plans d'action et & la
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poursuite de l'assistance technique. Au cours des trois mois
 
suivants, les consultants devraient determiner la valeur, les
 
objectifs, les mdcanismes et les plans (le cas dchdant) pour

l'affectation de certains fonds A l'investissement, tout en
 
poursuivant l'assistance technique.
 

Notre dquipe estime qu'un programmme d'assistance technique,

tel que prdsentd ci-dessus, permettra aux ressources limitees de
 
l'USAID d'avoir un effet multiplicateur qui aidera le
 
capital-risque en Tunisie A fonctionner plus efficacement et
 
effectivement. L'assistance en faveur du capital-risque est
 
presentee plus en detail aux sections ci-aprbs consacrees aux
 
recommandations.
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IV. LA PROMOTION DE CO-ENTREPRISES AMERICANO-TUNISIENNES
 

A. Contexte et definition
 

L'analyse et les conclusions ci-dessus ont dtd soumises le
 
28 juin 1990 A 1'USAID/Tunis. Il avait dte demand6 aux
 
consultants de recommander une vaste gamme d'options qui

pourraient permettre & l'USAID de r~aliser les objectifs qu'elle
 
avait espdrd atteindre en creant un mcanisme de capital-risque
 
promotion du secteur prive, renforcement des marches des capitaux
 
et promotion de co-entreprises am~ricano-tunisiennes. En
 
elaborant un menu d'options, l'equipe etait appelee & mettre
 
l'accent sur ce dernier objectif, & savoir renforcer des co­
entreprises entre les int~r~ts am~ricains et tunisiens.
 

L'expression capital-risque s'emploie ici au sens le plus

large -- se referant aussi bien aux fournisseurs, distributeurs
 
ou vendeurs qu'au partage classique de la propriete d'une
 
societe. Etant donnd que l'USAID s'efforce de consolider les
 
rapports entre les intdr~ts commerciaux amdricains et tunisiens,
 
il importe de prendre en consideration tous les types de
 
relations commerciales.
 

Tout programme visant & promouvoir des co-entreprises
 
americano-tunisiennes comporte deux niveaux ou elments :
 
1) renforcer la prise de conscience et les connaissances entre
 
les deux pays, et 2) contribuer & mettre en place en Tunisie une
 
base dconomiue et financiere qui rendra ce pays interessant pour
 
les milieux d'affaires amdricains. Pour le premier 6lment, il
 
faut faire prendre davantage conscience aux Etats-Unis et en
 
Tunisie des possibilites offertes par l'autre pays et contribuer
 
& rapprocher les intdr~ts (aider les milieux d'affaires de chaque
 
pays & identifier les partenaires eventuels dans l'autre pays).

Le deuxi~me element consiste & d~velopper une solide economie de
 
marche et un secteur financier en Tunisie ui incitera les
 
milieux d'affaires amiricains & investir dans ce pays. Le
 
premier volet sans le second serait inefficace; mgme si les
 
investisseurs et les homes d'affaires am~ricains s'interessaient
 
& la Tunisie et identifiaient des partenaires tunisiens
 
satisfaisants, ils n'investiraient pas tant ue le climat
 
economique et financier n'est pas intdressant et stable.
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Les efforts ddployds par l'USAID/Tunis pour promouvoir les
 
co-entreprises doivent tenir compte de ces deux 6lments. 
Les
 
recommandations de l'equipe concernant la promotion des co­
entreprises americano-tunisiennes se concentrent sur des mesures
 
& court terme s'inscrivant dans le cadre de la premiere

catdgorie. Ii est indispensable, cependant, que tout programme

de l'USAID s'interesse dgalement & la seconde catdgorie

amelioration du secteur financier global et du climat des
 
affaires.
 

B. Autres programmes des bailleurs de fonds bilatdraux
 

Les pays europdens dominent actuellement le marchd tunisien.
 
L'an dernier, c'est avec l'Europe que la Tunisie a rdalise plus
 
de 70 % de -­es echanges commerciaux; dont plus de 50 % avec trois
 
pays (France, Italie et Aliemagne de l'ouest). Ces mgmes pays
 
ont fourni plus de 80 % du total des investissemnts etrangers.
 

De nombreux pays europdens disposent en Tunisie de vastes
 
programmes d'aide et de credit favorisant le commerce bilateral
 
et les co-entreprises. Les autoritds et le secteur prive
 
tunisiens se demandent pourquoi les Etats-Unis, qui

s'interessent au renforcement des rapports commerciaux avec la
 
Tunisie, ne mettent pas en place de programmes similaires pour
 
les aider & soutenir plus efficacement la concurrence.
 

Les programmes bilatdraux d'incitation en vue d'encourager

des co-entreprises, l'investissement et les relations
 
commerciales rentrent dans plusieurs categories. De nombreux
 
pays, notamment la France, la Belgique et l'Allemagne de l'ouest,
 
ainsi que la Communautd europeenne (CE) ont mis en place des
 
fonds pour financer des etudes de marchd et de secteur en vue de
 
determiner les secteurs et les moyens par lesquels leurs societds
 
pourraient mieux acceder au marchd tunisien. C'est ainsi que la
 
Belgique a mis en place en mars 1988 un programme de don de
 
100 millions de francs belges pour promouvoir des co-entreprises

belgo-tunisiennes. Ce fonds permet d'identifier des projets
 
dventuels dans des crdneaux spdcifiques de l'conomie tunisienne,
 
par exemple les materiels dlectriques et les pieces de rechange

des automobiles, et de rdaliser des etudes de faisabilite une
 
fois que les projets sont identifies. Le Fonds Cheysson de la CE
 
finance egalement des etudes sectorielles, de marche, et
 
d'identification et de justification de projets en vue de creer
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de nouvelles co-entreprises entre les socidt~s et investisseurs
 
tunisiens et europeens.
 

De nombreux bailleurs de fonds, notamment la France, le
 
Canada et l'Italie accordent des credits fournisseurs pour
 
l'achat de leurs marchandises. Le Canada, par exemple, octroie
 
des prdts sans intdrdt & hauteur de 4,7 millions de dollars pour
 
l'achat de biens d'equipement, de matibres premibres et de
 
produits semi-finis canadiens par des socidtds canado­
tunisiennes. La France finance egalement l'achat d'dquipements
 
et de fournitures par des co-entreprises franco-tunisiennes.
 

Bon nombre de bailleurs de fonds fournissent aussi des
 
financements pour des co-entreprises en Tunisie. C'est ainsi que

la France a signe en octobre 1989 un accord de pr~t de
 
100 millions de dollars, en stipulant que les funds serviraient &
 
financer des co-entreprises franco-tunisiennes. A l'heure
 
actuelle, il est prevu d'utiliser ce fonds pour financer
 
46 projets, bien que deux seulement aient dte approuves.
 
L'Italie a un fonds permanent destind & financer des co­
entreprises italo-tunisiennes, et fournit un pr&t de 500 millions
 
de dollars pour des projets de technique de pointe. Le Canada
 
offre 5 millions de dollars d'aide pour financer des co­
entreprises et a mis en place un programme de don de 0,3 million
 
de dollars pour couvrir le cost de suivi et d'dvaluation
 
retrospective des projets. La Communaut6 europ~enne, par le
 
biais du Fonds Cheysson, octroit des capitaux & des entreprises
 
communes & des inter~ts tunisiens et de la CE. Ces pr~ts
 
viennent completer les fonds bilat~raux etablis par des pays
 
membres de la CE tels que la France, la Belgique et l'Italie.
 

Ces programmes d'aide bilat~raux connaissent des degres de
 
reussite variables. On a largement fait appel aux programmes
 
frangais, italiens et belges, lies explicitement & la creation de
 
co-entreprises entre les int~r~ts tunisiens et les milieux
 
d'affaires de ces pays. Cette reussite apparente n'est cependant
 
pas sans faille. Les consultants ont appris des responsables
 
tunisiens que l'investissement frangais a regresse les deux
 
dernieres annees et que l'on a du mal & obtenir les credits
 
italiens en raison de lourdes fo -malites administratives. En
 
outre, on pense generalement qua le recours g~neralise & ces
 
programmes d'aide tient au moins autant aux relations
 
commerciales traditionnellement solides entre la Tunisie et la
 
France, l'Italie et la Belgique qu'aux m~rites reels de ces
 
programmes.
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Les cas de l'Allemagne de l'Ouest et du Canada sont
 
particulierement intdressants pour 1'USAID dans ses efforts de
 
promotion de co-entreprises amdricano-tunisiennes. L'Allemagne

n'accorde pas des lignes de credit financdes par l'Etat pour des
 
co-entreprises ou des operations commerciales, mais ce pays a si
 
bien reussi & amdliorer ses rapports commerciaux avec la Tunisie
 
au cours des 15 & 20 derni~res anndes qu'il possbde actuellement
 
plus d'investissements en Tunisie que tout autre pays, y compris

la France. Les investissements allemands sont realisds par des
 
entreprises privdes avec l'encouragement et non le financement de
 
1'Etat. Le gouvernement allemand fournit des renseignements et
 
organise des seminaires sur 1'investissement en Tunisie et
 
collabore 6troitement avec I'API (Agence de promotion

industrielle) et avec la Chambre de commerce germano-tunisienne.
 

L'experience des Canadiens est trbs diffdrente de celle de
 
l'Allemagne de 1'Ouest. Le gouvernement canadien, comme on l1'a
 
indiqu6 ci-dessus, finance directement des co-entreprises

bilaterales et a ouvert une ligne de credit acheteur. 
Malgre ces
 
incitations directes, ce pays n'a cependant gu~re r~ussi &
 
attirer davantage de co-entreprises et & conclure des accords
 
avec les fournisseurs. Cette situation tient & plusieurs

facteurs. Les consultants ont appris que les Etats-Unis avaient
 
encourag6 le Canada & mettre fin & ses programmes bilateraux de
 
promotion de 1'investissement dans la mesure ofi 
 ces programmes

sapent les bases de l'accord de libre-echange amdricano-canadien.
 
Les autorites tunisiennes ont ndanmoins indique que la v~ritable
 
raison de la sous-utilisation des programmes de financement
 
canadiens r~sidait simplement dans le manque d'intdr~t de la part

des investisseurs canadiens. Les investisseurs tunisiens dans
 
l'ensemble ne se sont non plus pas montr~s trbs enthousiastes a
 
l16gard d'une collaboration avec des partenaires canadiens. Les
 
Tunisiens qui etaient interess~s avaient du mal & trouver des
 
partenaires canadiens et & collaborer avec eux, ceux-ci etant
 
trbs exigeants et ne tenant pas particulierement & investir en
 
Tunisie.
 

L'experience de l'Allemagne de l'Ouest et celle du Canada
 
devraient interesser 1'USAID/Tunis. L'Allemagne de 1'Ouest a
 
particuli~rement bien r~ussi grace & un programme de promotion

fond6 entierement sur l'assistance technique -- 1'USAID devrait
 
s'interesser & cette experience, vu ses ressources financieres
 
limitdes et la solidit6 traditionnelle de ses programmes

d'assistance technique et de formation. 
Le cas du Canada est
 
dgalement interessant -- un financement avantageux n'a
 
apparemment pas suffi pour surmonter le manque d'int~rdt de la
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part des investisseurs canadiens. Etant donn6 que ±es milieux
 
d'affaires americains sont peu connus et suscitent peu C'interdt
 
en Tunisie, les experiences canadienne et allemande donnent A
 
penser que la promotion de co-entreprises d~pendra moins de
 
l'assistance financiere que de l'assistance technique.
 

C. L'assistance des Etats-Unis
 

En d~ployant des efforts pour promouvoir des co-entreprises

am~ricano-tunisiennes, les Etats-Unis devront tenir compte des
 
programmes d'assistance favorables et des volumes de financement
 
fournis par de nombreux pays europeens. Eu 6gard & la separation

traditionnelle des secteurs public et prive aux Etats-Unis, il
 
sera cependant impossible de promouvoir bon nombre de ces
 
programmes, par exemple les credits acheteurs, 
ui se fondent
 
souvent sur une confusion des r6les des deux secteurs. Les
 
Etats-Unis pourraient neanmoins financer des dtudes de
 
faisabilite sectorielles et de projet pour determiner dans quelle
 
mesure les societes am~ricaines pourraient le mieux acceder au
 
march6 tunisien, et identifier des projets 6ventuels de co­
entreprises. De m~me, des credits octroy~s, notamment par un
 
m~canisme de capital-risque, pourrait financer en priorite des
 
co-entreprises am~ricano-tunisiennes. Ces possibilit~s et
 
d'autres sont examinees dans la section du rapport consacree aux
 
recommandations.
 

Il importe de comprendre qu'en raison d'une experience

tunisienne insuffisante et de la distance, les Etats-Unis devront
 
travailler davantage et fournir plus d'incitations que les pays
 
europ~ens pour atteindre le m~me niveau de relations commerciales
 
bilat~rales. Il est aussi n6cessaire, du fait de la separation

des r6les des secteurs public et priv6 aux Etats-Unis, que les
 
programmes am~ricains soient plus novateurs et plus flexibles que
 
ceux qu'offrent d'autres donateurs.
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V. RECOMMANDATIONS 

A. Contexte
 

L'analyse et les conclusions pr~sentees ci-dessus ont ete
 
communiquees & l'USAID/Tunis le 28 juin 1990. A la suite de ce
 
rapport, I'USAID a demande & 11'quipe de consacrer le reste de
 
son temps & Tunis & 6largir la port~e de sa mission. Les
 
consultants ont 6t6 invites & recommander une gamme variee
 
d'options permettant de rdaliser les objectifs que I'USAID avait
 
esp~r6 atteindre par un m~canisme de capital-risque : promotion
 
du secteur priv6, renforcement des marches des capitaux et
 
promotion de co-entreprises americano-tunisiennes. Il a dte
 
demand6 & l'equipe d'insister, dans la conception d'un menu
 
d'options, sur ce dernier objectif, & savoir promouvoir davantage
 
de co-entreprises entre les int~r&ts am~ricains et tunisiens.
 
Forte de ce mandat, l'quipe a prpar6 les recommandations
 
suivantes & l'intention de I'USAID. I s'agit d'un menu
 
d'options parmi lesquelles la Mission peut choisir des programmes
 
ou des projets qu'elle estime le plus compatibles avec ses
 
objectifs et les ressources disponibles.
 

La plupart des recommandations suivantes sont axles sur la
 
promotion de co-entreprises am~ricano-tunisiennes; certaines
 
visent surtout le d~veloppement d'un plus grand secteur financier
 
et toutes favoriseront le secteur privd tunisien. Ces trois
 
objectifs sont entibrement compatibles : en poursuivant l'un
 
d'entre eux, I'USAID contribuera & r~aliser les autres. Les
 
recommandations sont aussi prdcises et pratiques que possible,
 
dans la mesure ofi notre 6quipe a pris au s~rieux le souhait de la
 
Mission de mener des actions bien cibl~es & court et moyen terme.
 

B. Recommandations de l'6uipe
 

Les initiatives actuelles de l'USAID/Tunis visant le
 
developpement du secteur financier priv6 et la promotion de co­
entreprises sont bien conques, de m~me que les programmes des
 
autres organismes des Gouvernements am~ricain et tunisien. Les
 
r~formes adoptees recemment par la Tunisie ont jet6 les bases
 
d'un secteur financier et 6conomique stable, liberal et efficace
 
et les incitations d'investissement 4u'elles offrent devraient
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rendre ce pays intdressant aux yeux des investisseurs amdricains.
 
On mbne actuellement avec l'appui de l'USAID et d'autres
 
organismes du Gouvernement amdricain un certain nombre de
 
programmes efficaces destines & promouvoir le d~veloppement du
 
secteur financier et la creation de co-entreprises

amdricano-tunisiennes. Ces programmes sont les suivants
 
programme de l'USAID sur le secteur prive; la Chambre de commerce
 
amdricano-tunisienne; les efforts deployds par l'USAID et
 
l'Ambassade pour fournir des renseignements et de l'aide & des
 
entrepreneurs tunisiens interessds par des partenaires,

fournitures ou technologies americains; et parrainage par 1USAID
 
d'dquipes d'hommes d'affaires tunisiens d~sireuses de visiter les
 
Etats-Unis.
 

Nous recommandons que l'USAID/Tunis renforce les programmes
 
en cours. Des initiatives sont prises dans la bonne direction,
 
mais il faudrait consacrer davantage de ressources (humaines et
 
financibres) aux efforts actuels, renforcer le niveau de
 
mobilisation et le sens de l'urgence, et accroitre la portee et
 
le nombre d'activites precises destindes & realiser les objectifs

de l'USAID. Celle-ci devrait promouvoir davantage de contacts
 
entre les entrepreneurs et les hommes d'affaires tunisiens et
 
americains et continuer & definir, focaliser et faire progresser
 
ces programmes intdressant les marchds des capitaux et le secteur
 
prive.
 

Ii importe surtout que l'USAID collabore, dans la mesure du
 
possible, avec d'autres organismes du Gouvernement amdricain
 
- notamment l'OPIC, le Departement d'Etat et la Chambre de
 
commerce, avec d'autres bailleurs de fonds, et avec la Chambre de
 
commerce amdricano-tunisienne et le Business Council
 
amdricano-tunisien d'Atlanta. Cette collaboration aidera &
 
eviter les doubles emplois, permettra & chaque organisme de
 
partager son experience et ses compdtences avec les autres et &
 
chacun d'eux de se concentrer sur les domaines qu'il connait le
 
mieux.
 

1. Renforcement du secteur financier de base
 

La Mission devrait continuer & mettre l'accent sur la
 
reforme des marchds financiers dans le cadre de son programme du
 
secteur prive. L'6valuation du secteur financier, qui devait
 
avoir
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lieu en septembre 1990, permettra & I'USAID de parachever et de
 
focaliser son programme. Nous pensons que la poursuite du
 
d~veloppement des marchds des capitaux est indispensable aux
 
efforts tendant & consolider le secteur privd tunisien et A
 
promouvoir des co-entreprises americano-tunisiennes. Le
 
programme de I'USAID sur le d~veloppement des marches des
 
capitaux est indispensable a tous les elements de son initiative
 
du secteur prive, notamment la privatisation et la promotion du
 
commerce et des investissements.
 

L'6tude sectorielle du secteur financier devrait surtout
 
mettre l'accent sur le sous-secteur bancaire tunisien. Non
 
seulement les banques jouent un r6le pivot dans l'economie, mais
 
on reconnait generalement en Tunisie que l'absence de rdforme et
 
de modernisation des banques limitera gravement le d~veloppement

du secteur financier. La rdforme du systbme bancaire jettera les
 
bases des progres des autres e1ments du secteur financier.
 
L'evaluation sectorielle devrait aussi se concentrer sur la
 
mobilisation de l'investissement et les fonds propres, en
 
s'interessant & des questions telles que les activit~s des
 
banques d'affaires, les placements privds, le financement des
 
entreprises et le courtage en bourse.
 

2. Promotion directe de co-entreprises
 

Les recommandations qui suivent mettent l'accent sur la
 
promotion directe de co-entreprises amdricano-tunisiennes. Ces
 
mesures, ainsi que tout autre que pourrait prendre I'USAID,
 
devraient tirer partie des rapports existant entre la Tunisie et
 
les Etats-Unis tout en s'efforgant d'dliminer les zones d'ombre.
 
(Voir & l'Annexe E un "bilan" de ces facteurs positifs et
 
negatifs). Les propositions prdsentdes ci-dessous visent &
 
promouvoir & court terme des co-entreprises ou des contacts et
 
des associations entre les milieux d'affaires tunisiens et
 
americains, ou les deux objectifs & la fois.
 

a. Identification de possibilit~s de co-entreprises. Nous
 
pensons que la premibre mesure d'un programme de promotion de co­
entreprises consiste & s'intdresser & des secteurs du marche, des
 
socidtds et des entrepreneurs qui sont disposds et pr~ts &
 
participer & court terme (6 A 12 mois) & des co-entreprises
 
amdricano-tunisiennes. On pcurrait aussi s'interesser & des
 
perspectives & plus long terme (1 & 2 ans). Les co-entreprises
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en Tunisie retiennent toute l'attention et notre dquipe a note
 
qu'il dtait largement reconnu qu'une premibre mesure n~cessaire
 
consisterait & etablir une "liste brdlante" de partenaires

6ventuels, tant en Tunisie qu'aux Etats-Unis. Malgr6 cette
 
concordance de vues, il ne semble pas y avoir d'efforts directs
 
en vue d'etablir une telle liste. L'USAID pourrait apporter une
 
contribution prdcieuse & la promotion de co-entreprises en
 
6laborant cette liste, sur laquelle figureraient des secteurs du
 
march6, des societ~s et des entrepreneurs susceptibles de
 
participer a des co-entreprises.
 

La liste selective ne devrait pas comprendre plus de 10 A
 
15 operations de part et d'autre (tunisiennes et am~ricaines) et
 
devrait se concentrer sur des entreprises et des secteurs ot le
 
dialogue et des travaux exploratoires ont dej& commence. Si un
 
nombre suffisant d'opdrations n'ont pas entam6 la phase

exploratoire de la creation de co-entreprises, l'USAID pourrait

rechercher des socidtes ou des entrepreneurs bien prepares,
 
disposes a s'associer & des partenaires. Ces societds ou
 
entrepreneurs devraient connaitre exactement le type de
 
possibilites qu'elles recherchent, ce dont elles ont besoin et
 
voudront obtenir de certains types de partenaires et ce qu'elles
 
pourraient apporter & une association.
 

Si l'on veut progresser rapidement dans ce domaine, nous
 
recommandons de doubler, voire tripler les ressources et le
 
niveau d'efforts actuellement consacr~s A l'identification de
 
secteurs du march6, d'op~rations commerciales et d'entrepreneurs
 
tunisiens et americains potentiels int~ressds par les co­
entreprises 2. Les ressources devraient comprendre : personnel
 

L'OPIC (Overseas Private Investment Corporation) dispose
 
d'un service informatise denomm6 "Opportunity Bank" (Banque
 
de possibilit~s) qui est un canal utile de renseignements
 
sur les investissements. Elle permet A des investisseurs
 
americains et etrangers, y compris tunisiens, d'enregistrer
 
leurs inter~ts et besoins d'investissement respectifs. Les
 
promoteurs de projets et les investisseurs peuvent ensuite
 
acceder rapidement A des renseignements sur les partenaires

potentiels. Les hommes d'affaires tunisiens devraient faire
 
davantage appel & ce service (quatre societes tunisiennes
 
seulement sont actuellement enregistr~es). Ce service etant
 
passif, il faudrait completer la "Banque des possibilites"
 
de l'OPIC par des efforts dynamiques de promotion de
 
coentreprises par l'USAID et d'autres organismes. (Pour
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suppl~mentaire pour les initiatives en cours, un centre de
 
coordination et d'orientation et des spdcialistes et des
 
interm~diaires pour aider les int~ress~s & trouver des
 
partenaires. Ces sp~cialistes faciliteront le processus,
 
conseilleront les partenaires 6ventuels et serviront de
 
conseillers technique pour chaque secteur et operation
 
commerciale. Cette m~thode est courante dans 1'industrie privee
 
et nous pensons qu'elle pourrait contribuer A acc~lerer la
 
creation d'un plus grand nombre d'entreprises commerciales
 
am~ricano-tunisiennes. Cette approche aura un effet rdsiduel non
 
negligeable dans la .. elle instaurera des rapports et
iesure ofi 

fournira des ressources qui pourraient aider les co-entreprises
 
et contribuer ainsi & am~liorer leurs chances de r~ussite & long
 
terme.
 

b. Centre de ressources humaines. Notre 6quipe estime que
 
l'une des mesures les plus pr~cieuses que I'USAID pourrait
 
prendre pour promouvoir des co-entreprises am~ricano-tunisiennes
 
consisterait & mettre en place en Tunisie, dans les 6 A
 
12 prochains mois, un centre de ressources humaines. Ce centre
 
fournira au fur et & mesure des besoins & des societ~s et
 
entrepreneurs tunisiens une assistance commerciale et financiere.
 
L'USAID pourrait aussi, en collaboration avec le Departement
 
americain du commerce, transformer le centre de ressources
 
humaines en centre de documentation. D'autres organismes
 
interesses des Etats-Unis devraient 6tre amends & participer & la
 
mise en place de ce centre.
 

Nous recormandons & I'USAID de collaborer avec la Chambre de
 
commerce am~ricano-tunisienne A la creation de ce centre, en
 
particulier en recourant A la chambre pour commercialiser les
 
services du centre, d'abord & Tunis et par la suite dans d'autres
 
regions du pays. L'USAID fournira une personne & plein temps
 
pour g~rer le centre et coordonner ses efforts. Cette personne
 
doit bien connaitre les milieux d'affaires tunisiens et
 
americains. Pour dispenser des conseils et des connaissances
 
techniques aux Tunisiens, le centre de ressources fera appel &
 
des cadres commerciaux americains en retraite, par exemple par

l'intermediaire de I'IESC (International Executive Service
 
Corps). Le centre pourrait permettre aux Tunisiens d'acceder aux
 
services d'experts commerciaux, financiers et techniques
 

plus de renseignements sur la "Banque de possibilites", voir
 

Annexe G).
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possddant des connaissances specialisdes. Les usagers
 
participeront aux frais associes aux services fournis.
 

Un centre de ressources humaines representera un moyen

d'utilisation rentable des ressources de l'USAID pour diverses
 
raisons. Ce sera une initiative trbs remarqude, relativement peu
 
coiteuse visant le secteur prive. I1 creera un environnement
 
mutuellement profitable qui encouragera et renforcera le
 
rapprochement et les liens entre les milieux d'affaires tunisiens
 
et amdricains. Un tel centre offrira expressement un lieu de
 
rencontre of les deux parties pourront echanger des connaissances
 
sur les possibilites commerciales, la technologie et la
 
commercialisation. Des contacts commerciauy prdcieux
 
s'etabliront, ce qui permettra la creation dventuelle de co­
entreprises. Un centre de ressources aidera & dlaborer des
 
procedures et & crder des conditions propices a l'investissement
 
americain et & des co-entreprises entre les intdr~ts des deux
 
pays et pourrait favoriser la mise en place d'entreprises

commerciales amdricano-tunisiennes axles sur le Maghreb, le monde
 
arabe au sens plus large, l'Afrique du Nord et l'Europe.
 

c. Exposition en Tunisie. L'USAID, eventuellement en
 
collaboration avec les D~partements d'Etat et du commerce, et en
 
particulier en cooperation avec la Chambre de commerce
 
amdricano-tunisienne, pourrait envisager de parrainer une foire
 
commerciale tunisienne & l'intention des marches americains.
 
Cette exposition ferait venir en Tunisie une gamme varide
 
d'entreprises commerciales et d'investisseurs amdricains pour
 
rencontrer les entreprises et entrepreneurs tunisiens et en
 
savoir davantage sur les moyens qu'ils possbdent dans certaines
 
industries et certains secteurs commerciaux. Cet dvdnement
 
devrait avoir lieu dans les 12 & 15 prochains mois.
 

Cette exposition aurait pour objectif de promouvoir et de
 
developper des intdr~ts et des activitds spdcifiques devant
 
aboutir directement & la creation de co-entreprises
 
amdricano-tunisiennes. L'dvdnement devrait 6tre tres cible, ne
 
portant que sur des secteurs d'intdr~t mutuel. (On devrait
 
s'interesser & des domaines tels que le developpement de
 
logiciels, le montage et la conception des ordinateurs et
 
l'aquaculture).
 

Pour mener & bien ce projet, l'USAID recrutera, directement
 
ou par l'intermediaire d'un bureau d'dtude, un ou deux jeunes
 
cadres technico-commerciaux tunisiens ayant fait des dtudes
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sup~rieures aux Etats-Unis pour organiser, planifier et
 
promouvoir cet evenement. Ces personnes entameront immediatement
 
une 6tude de trois & quatre semaines pour determiner des secteurs
 
du march6 et des individus sp~cifiques en Tunisie qui pourraient
 
avoir : 1) un produit ou un service pr~sentant un inter~t pour un
 
investisseur amdricain; 2) l'aptitude technologique pour
 
s'associer & une socidte americaine; et 3) des competences,
 
connaissances ou autres avantages de la production qui les
 
rendraient interessants en tant que partenaires. Les
 
organisateurs de l'exposition devraient, par le biais de l'USAID,
 
coordonner leurs efforts avec le Business Council
 
amdricano-tunisien, le Ddpartement d'Etat et le Departement du
 
commerce afin d'amener les Americains A s'interesser A participer
 
& ce projet. L'USAID recrutera au besoin un bureau ti'dtude
 
americain pour contribuer aux initiatives prdvues du c6te
 
americain du projet.
 

Les trois premiers mois seront mis & profit pour
 
officialiser les plans et determiner un cadre, fixer une date ou
 
un lieu, r~diger et commencer & mettre en oeuvre un plan,
 
terminer une etude du marchd et coordonnera les interventions
 
avec les milieux d'affaires am~ricains. Les trois mois suivants
 
serviraient & adopter les procedures prdparatoires, arr~ter
 
definitivement la liste des participants et prendre des
 
dispositions de logistique. Les six A neuf derniers mois seront
 
consacres au suivi de toutes les 6tapes, aux dernieres
 
dispositions detailles et & la tenue de l'exposition.
 

L'exposition se tiendra dans un lieu touristique, par
 
exemple Hammamet, ofi les Americains pourraient associer les
 
affaires et le plaisir. Les h6teliers tunisiens se sont declares
 
disposes & loger gratuitement les participants & un tel
 
dvenement. Des incitations de codt intdressantes pourraient
 
rendre une foire/exposition commerciale en Tunis attrayante pour
 
les hommes d'affaires americains, car elle leur permettrait de
 
passer des vacances & moindre codt dans un pays offrant des
 
possibilites commerciales, tout en obtenant de nouveaux debouches
 
,t en rdalisant de nouvelles possibilit~s d'investissement.
 

Une telle exposition ou foire commerciale tunisienne
 
pr~senterait un certain nombre d'avantages. Elle utiliserait
 
relativement peu les ressources de l'USAID tout en permettant
 
d'obtenir des resultats immndiats et trbs remarqu~s. Elle
 
crerait une atmosphere et instaurerait des contacts directs
 
susceptibles de promouvoir de nouvelles entreprises commerciales
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amdricano-tunisiennes. Une foire commerciale parrainde par

1'USAID donnerait plus de poids et de crddibilitd A l'intdrdt
 
manifestd par les Etats-Unis A l'gard de la Tunisie et pourrait

renforcer et faire reconnaitre le r6le de la Chambre de commerce
 
amdricano-tunisienne.
 

d. Stages et dchanges entre societds. Une autre methode
 
que l'USAID pourrait utiliser pour resserrer les liens entre les
 
milieux d'affaires amdricains et tunisiens consistera a
 
encourager, appuyer et parrainer des echanges entre les hommes

d'affaires tunisiens et amdricains ainsi que des stages. 
 Ces
 
dchanges permettront aux socidtds de rechercher les possibilites

de co-entreprises sans commencer par dtablir des plans et prendre

des engagements A long terme.
 

Ce programme contribuera A rapprocher les hommes d'affaires
 
tunisiens et amdricains et les aidera A passer une semaine, un
 
mois ou plusieurs mois dans leurs societds reciproques. C'est

ainsi qu'un Tunisien pourrait souhaiter s~journer six mois aux

Etats-Unis pour apprendre la technique de l'aquaculture, ou un
 
Americain souhaiter passer une semaine avec un fabricant tunisien
 
de logiciels pour etudier les possibilites de commercialisation
 
au Maghreb. 
On pourrait tenir par la suite des seminaires ou des

reunicns conjointes pour identifier et exploiter les possibilites

offertes. 
Un programme de stages et d'6changes devrait se
 
concentrer sur des socidtes pouvant tirer des avantages concrets
 
de la participation (par exemple, un march6, une technologie, une

stratdgie ou methode commerciale, des possibilit~s d'exportation,
 
ou la credibilite linguistique ou culturelle).
 

e. 
 Echanges entre ecoles commerciales et stages. Un moyen

plus indirect mais a plus long terme de pcomouvoir des liens plus

etroits entre les milieux d'affaires am~ricains et tunisiens
 
pourrait consister pour l'USAID & contribuer & la creation et &

des dchanges et stages entre ecoles commerciales tunisiennes et

amdricaines. 
 Les rapports entre un programme de MBA americain et
 
une dcole de hautes dtudes commerciales en Tunisie pourraient

donner lieu & des echanges reguliers de professeurs et

d'etudiants. De tels 6changes favoriseront l'intergt dans chaque

pays des futurs dirigeants commerciaux & l'egard de l'autre pays,

et creeraient des contacts & un niveau tres personnel. Les

professeurs d'une 6cole pourraient passer un semestre ou une
 
annee a enseigner dans l'autre dcole, les 6tudiaats pourraient

obtenir des unites de valeur en suivant un semestre d'etudes &

l'"institution soeur", et des groupes d'6tudiants pourraient se
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rendre chaque annde ou tous les deux ans dans l'autre pays pour
 
un s~minaire d'une semaine consacrd & des pratiques et tendances
 
dconomiques et commerciales. Un certain nombre d'dtablissements
 
sup~rieurs amdricains ont de tels rapports entre "institutions
 
soeurs" avec des programmes 6trangers d'etudes supdrieures; ces
 
rapports sont trbs efficaces pour renforcer les contacts entre
 
les pays.
 

Un programme d'dchanges entre dcoles commerciales
 
amdricaines et tunisiennes devrait se concentrer sur la
 
recherche, les etudes de cas et 1'laboration de programmes
 
pratiques. Ii devrait axer ses methodes et strategies sur des
 
domaines tels que la gestion interculturelle et le comportement
 
organique, l'exportation en tant que stratdgie d'une societe, la
 
commercialisation internationale et interculturelle, le
 
d~veloppement de co-entreprises et le financement et la gestion
 
financiere de co-entreprises.
 

f. Reunions de diriQeants des milieux d'affaires. L'USAID
 
pourrait aussi aider des groupes de dirigeants des milieux
 
d'affaires et financiers A tenir en Tunisie des rdunions
 
annuelles ou semestrielles. Parmi les exemples de tels groupes
 
on peut citer l'Organisation des jeunes presidents (OJP), divers
 
groupes de PDG, des organisations fonctionnelles (par exemple
 
celles des dirigeants des services de commercialisation, de
 
technologies, des ressources humaines, des finances) et des
 
associations commerciales (dans les secteurs d'exportation, du
 
commerce international, etc.).
 

Ces groupes organisent rdgulibrement des reunions dans des
 
endroits interessants of1 ils peuvent associer travail et plaisir,
 
et s'dvader de leurs cadres d'activitds habituelles, parfois avec
 
leurs dpouses et leurs familles. La Tunisie a des sites
 
touristiques, une infrastructure h6telibre et des attractions
 
culturelles et naturelles qui sont particulierement indiquees
 
pour ce type de reunions. De mgme que dans le cas de
 
l'exposition tunisienne, les h6teliers tunisiens ont indique aux
 
consultants qu'ils seraient disposds A h~berger & moindres frais,
 
voire gratuitement, les participants & ces reunions pour les
 
inciter A venir en Tunisie.
 

Par des initiatives dynamiques, on pourrait persuader ces
 
groupes & envisager de se reunir & l'avenir en Tunisie, par
 
exemple en leur proposant des vacances dans ce pays avant ou
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aprbs la r~union. Des homologues et h6tes tunisiens seront
 
associds A cette experience et certaines parties du programme

pourraient 6tre consacr~es & des questions telles que des
 
possibilites de co-entreprises avec les milieux d'affaires
 
tunisiens, l'exportation, la valeur ajout~e tunisienne, les
 
nouvelles techniques et les possibilites de marches et l'acces
 
aux marches nord-africains et arabes. Ces reunions feraient
 
mieux connaitre aux milieux d'affaires am~ricains les
 
possibilites offertes en Tunisie et pourraient creer de nouvelles
 
occasions de co-entreprises.
 

L'appui accorde par I'USAID & de telles reunions devrait
 
rev&tir plusieurs formes. Elle devrait contribuer & la
 
planification et a l'organisation, aider & identifier des
 
partenaires americains et participer eventuellement aux frais de
 
voyage.
 

Une variante de cette option consisterait & recommander a
 
I'USAID d'organiser des reunions entre petits groupes (5 &
 
8 personnes) de dirigeants des milieux d'affaires tunisiens et de
 
groupes similaires de dirigeants amdricains influents. Les
 
membres de ce groupe proviendraient de secteurs ou industries
 
sp~cifiques offrant des possibilit~s de d~veloppement de co­
entreprises. Les groupes se reuniraient pendant une p~riode

maximum d'une semaine et s'interesseraient surtout aux moyens de
 
promouvoir les rapports entre les milieux d'affaires tunisiens et
 
amdricains dans leurs secteurs. 
Le cadre et les mesures de
 
promotion de ces reunions sont prdsentes ci-dessous.
 

Une troisieme version de cette recommandation, qui a ete
 
proposde aux consultants par les Tunisiens, consiste & inviter en
 
Tunisie un groupe d'agents de voyages am~ricains pour un sejour

d'une semaine tous frais payes, pour que le pays puisse demontrer
 
son inter~t et ses equipements touristiques. Les h6teliers
 
tunisiens aimeraient que l'on propose aux Etats-Unis, en tant que
 
moyen de renforcer le tourisme amdricain en Tunisie, des
 
programmes de voyages & forfait, similaires A ceux qu'offrent les
 
agents de voyages europeens. Ils sont disposes a collaborer avec
 
les agents de voyage americains & l'elaboration et & la promotion

de tels programmes. L'USAID et le D~partement du commerce
 
pourraient aider les promoteurs

tunisiens a identifier et a attirer les agents de voyages

americains. Il faut souligner ici que tout accroissement du
 
tourisme americain en Tunisie sera subordonne & l'existence de
 
liaisons aeriennes directes entre les deux pays. Les consultants
 
ont appris qu'une compagnie americaine negocie actuellement
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l'tabliosement de vols directs entre les Etats-Unis et la
 
Tunisie; le Gouvernement amdricain devrait encourager et aider
 
cette initiative.
 

3. Sdminaires appuv6s par I'USAID
 

Les s6minaires reprdsentent un moyen tr~s remarqud, A faible
 
cot et efficace d'utiliser les ressources humaines et
 
financi~res de 1'USAID. En parrainant de tels s~minaires,
 
I'USAID pourrait inciter des experts amdricains de haut rang &
 
organiser des ateliers structures axes sur les rdsultats et
 
consacres & des sujets interessant le secteur financier et les
 
milieux d'affaires tunisiens. Le syst~me universitaire et les
 
organismes publics tunisiens intdress~s pourraient contribuer &
 
organiser ces seminaires, qui n~cessiteraient des cadres tres
 
experimentds particulibrement crddibles. On mettra aussi
 
l'accent sur des comp~tences et des questions tr~s sp~cifiques,
 
notamment celes qui sont decrites ci-dessous.
 

a. Normalisation des principes comptables. Un s~minaire
 
de I'USAID sur la normalisation des principes comptables et
 
d'audit repr~senterait un moyen pr~cieux et tr~s efficace
 
d'utiliser les ressources. Des principes comptables et des
 
normes d'audit gdn~ralement acceptees reprdsentent un 6lemert
 
vital d'un systbme financier solide, qui ne sont pas encore
 
developp~s en Tunisie. Un s~minaire sur ce sujet constituerait
 
le premier pas dans la voie d'une normalisation effective des
 
principes comptables et d'audit en Tunisie. L'USAID pourrait
 
ainsi participer & ce processus des le depart. De nombreux
 
Tunisiens ont exprim6 aux consultants l'int~r~t qu'ils portent &
 
la question.
 

Un seminaire trbs remarqu6 organis6 par I'USAID sur ce sujet
 
se justifierait surtout par le fait qu'il attirerait tous les
 
acteurs potentiels dans ce processus. Il importe que le
 
Ministbre des finances et de l' conomie et le Contr6leur de la
 
monnaie, ainsi que les socidtes du secteur priv6 tunisien et les
 
bureaux de comptabilit6 professionnels partibipent & la
 
definition des principes et procedures normalis~s. En appuyant
 
un seminaire sur la question et en s'associant au processus
 
ult~rieur d'adoption de normes, I'USAID pourrait contribuer
 
sensiblement au d~veloppement du secteur financier de Tunisie.
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Se faisant, elle jouerait un r6le de premier plan dans la
 
creation en Tunisie d'un environnement commercial et financier
 
attrayant pour les investisseurs americains et des partenaires
 
dventuels au sein des co-entreprises.
 

Un s~minaire d'une semaine devrait porter sur un certain
 
nombre de sujets. On commencera par un dchange de vues sur
 
l'importance de la responsabilisation - tant du point de vue de
 
l'infrastructure (critbres et normes) que des aspects 6thiques et
 
moraux (la responsabilit6 de l'Etat & l'gard des contribuables
 
et la responsabilite des societds & l'gard de leurs
 
actionnaires). On exposera les raisons pour lesquelles la
 
responsabilisation rev~t de l'importance pour les secteurs public
 
et prive tunisiens, et on evaluera les politiques, besoins et
 
pratiques de l'Etat et du secteur prive. On examinera aussi &
 
cette occasion les principes comptables et les normes d'audit
 
acceptes au plan international, en mettant l'accent sur la
 
maniere dont ces riormes pourraient s'int~grer dans la realite
 
tunisienne et donner lieu & un syst~me pouvant fonctionner en
 
Tunisie.
 

b. Restructuration du portefeuille des banaues. Un
 
seminaire sur la restructuration du portefeuille des banques,

destin6 au secteur des banques commerciales, completera les
 
efforts d'ajustement ztructurel du Gouvernement tunisien.
 

.
L'USAID pourrait, a',- l1'assentiment de la Banque centrale,
 
offrir des conseils _echniques hautement sp~cialises pour aider
 
les banques commerciales & restructurer leurs portefevilles. Un
 
tel s~minaire rdpondra & un besoin tr~s precis des milieux
 
financiers - redynamisation des banques commerciales et
 
renforcement de leur capacit6 interne de pr~t. Ii appuiera aussi
 
les efforts dej& entrepris par les autorites tunisiennes en vue
 
de creer un meilleur environnement dconomique en Tunisie.
 

Un seminaire sur la restructuration des banques devrait se
 
tenir dans les trois & six prochains mois, peu de temps apres la
 
prochaine 6tude du secteur financier. Pour organiser ce
 
sdminaire, I'USAID fera appel & plusieurs sp~cialistes americains
 
de la restructuration bancaire ayant une experience des pays en
 
developpement. Ces experts finances par I'USAID devraient
 
travailler en etroite collaboration avec l'Association
 
professionnelle des banques (APB) et la Banque centrale pour
 
promouvoir la participation des milieux bancaires tunisiens.
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La restructaration des banques pourrait contribuer &
 
renforcer le secteur priv6 tunisien en permettant aux milieux
 
bancaires d'avoir moins de cr~ances marginales ou cr~ances
 
douteuses, de craindre moins les risques et d'etre plus receptifs
 
aux nouvelles demandes de credit. Le secteur bancaire deviendra
 
ainsi plus compdtitif et les banques seront plus saines et plus
 
solides et participeront plus activement au nouvel environnement
 
financier tunisien. Des banques solides contribuent au dynamisme
 
de l'conomie nationale, et une 6conomie dynamique associ~e A un
 
systbme bancaire prudent intdresse les investisseurs et
 
partenaires americains.
 

C. Technologie, creation et Qestion de co-entreprises et
 
technologie et processus de capital-risque. L'USAID pourrait
 
aussi concevoir et parrainer des s~minaires sur des thbmes tels
 
que la technologie, la creation et la gestion de co-entreprises
 
ou la technologie et les pr,-cessus de capital-risque. Ces
 
seminaires fourniront des .-enseignements utiles sur des questions
 
interessant a la fois les secteurs public et privd tunisiens et
 
I'USAID. Ils pourraient constituer les premibres mesures sur la
 
voie d'initiatives concertdes et A long terme d'assistance
 
technique fournie par I'USAID dans ces domaines.
 

Un s~minaire parraine par I'USAID sur la technologie et les
 
processus de capital-risque devrait identifier des individus et
 
des groupes necessaires au m~canisme de capital-risque
 
(investisseurs, gestionnaires et entrepreneurs) et qui
 
s'interessent au d~veloppement professionnel et A l'assistance
 
technique. L'USAID evaluera leurs besoins et leurs desirs et les
 
invitera & des ateliers d'echanges d'exp~riences pour les
 
sensibiliser & la technologie et aux besoins de capital-risque.
 
Ces ateliers viseront aussi & faire progresser le d~veloppement
 
d'un secteur du capital-risque et & promouvoir de nouveaux
 
mecanismes de participation aux fonds propres.
 

De m~me, un s~minaire ou un ensemble d'ateliers sur la
 
creation et la gestion de co-entreprises sera offert aux hommes
 
d'affaires et aux entrepreneurs tunisiens qui s'intdressent & des
 
partenaires etrangers, notamment americains. Ce s~minaire leur
 
donnera l'occasion de s'informer des m~thodes de creation et
 
d'exploitation de co-entreprises. Ces ateliers constitueront la
 
premiere etape d'un programme de promotion directe par l'USAID de
 
co-entreprises et pourraient aussi intdgrer bon nombre des
 
recommandations formul~es ci-dessus.
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4. Assistance en matibre de capital-risjue en tant
 
cue moven de promouvoir des co-entreprises.
 

Un moyen d'utilisation efficace des ressources de I'USAID

consisterait A fournir une assistance technique de qualite pour

promouvoir le d~veloppement et la gestion du capital-risque en
 
Tunisie. 
L'USAID pourrait consacrer sp~cifiquement cette
 
assistance technique aux moyens et aux principaux op~rateurs du

capital-risque (gestionnaires, investisseurs et entrepreneurs)

ainsi qu'a des individus et des institutions du secteur financier
 
au sens plus large, qui s'interessent a des entreprises

commerciales amdricano-tunisiennes. 
En concentrant son
 
assistance technique sur les individus et les projets qui

favorisent des entreprises commerciales am~ricano-tunisiennes,

I'USAID pourrait contribuer & d~velopper des mecanismes de
 
capital-risque viables tout en aidant et en accdlerant le
 
d~veloppement de co-entreprises.
 

L'USAID pourrait associer son assistance technique & ur,

modeste financement en faveur d'un m~canisme de capital-risque ou

alors recourir uniquement & l'assistance technique pour atteindre
 
ses objectifs. 
Nous formulons ci-aprbs des recommandations sur
 
la manibre dont I'USAID pourrait organiser son assistance
 
technique en matibre de capital-risque, en tant que seul moyen

d'intervention ou en association avec des apports de ressources
 
financieres.
 

a. Assistance technique en tant 
ue moven d'intervention
 
unique. L'USAID devrait appuyer les efforts locaux de
 
capital-risque par des interventions couvrant des p~riodes de six

mois, en commengant le plus t6t possible et en faisant preuve de

continuitd et de determination sur une p~riode de trois ans.

Aprbs trois ans, elle revaluera le programme d'assistance
 
technique pour determiner dans quelle mesure il devrait se

poursuivre. (On trouvera aux pages 37 & 40 le type, le niveau et

1'6chelonnement de l'assistance technique recommand~s). 
 L'USAID
 
devrait surtout fournir son assistance technique en Tunisie, mais

elle pourrait aussi aider les principaux op~rateurs tunisiens &
 
se rendre aux Etats-Unis pour des contacts en cours d'emploi avec
 
des gestionnaires de capital-risque et des spdcialistes
 
sectoriels americains.
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Un programme d'assistance technique qui n'est pas associe a
 
un financement de l'USAID consacrd au processus de capital-risque
 
co~terait 400.000 & 500.000 dollars sur une pdriode de trois ans.
 
Un tel programme en faveur du processus actuel de capital-risque
 
en Tunis4.a contribuerait aux objectifs de d~veloppement declares
 
de l'USAID et de la Tunisie et pr~senterait un certain nombre
 
d'avantages. Ii contribuerait activement & d~velopper le secteur
 
du capital-risque parallelement & d'autres 6lments vitaux des
 
systbmes financier et bancaire. Un tel programme ne perdrait pas
 
un temps precieux & attendre que se reunissent les conditions
 
necessaires, ce qui permettrait de rdaliser plus t6t les
 
avantages du capital-risque. Ii instaurerait des rapports
 
precieux et autonomes en Tunisie et entre les Etats-Unis et la
 
Tunisie. Ii pourrait aussi inciter les fonds de capital-risque
 
tunisiens & investir dans des co-entreprises
 
amdricano-tunisiennes.
 

b. Assistance techniaue avec financement. Une variante de
 
l'option qui precede consis-erait en une assistance technique de
 
l'USAID/Tunis au profit du capital-risque associde & un modeste
 
volume de ressources financieres (environ 1 million de dinars).
 
La conception et les objectifs d'un programme d'assistance
 
technique seraient les m~mes que ceux qui sont prdsentes dans la
 
recommandation prdcedente. Les ressources financieres fournies
 
par I'USAID [>ur completer son assistance technique seraient
 
investies dans un fonds de capital-risque ou utilisees
 
parallelement & ce fonds pour financer uniquement des co­
entreprises americano-tunisiennes.
 

Les investissements de I'USAID seraient realises par le
 
biais d'un mecanisme de financement, parallblement & des
 
investissements d'un fonds tunisien de capital-risque tel que la
 
SPPI. Autrement dit, I'USAID n'investirait que dans une societe
 
dans laquelle cette socidte de capital-risque tunisienne a
 
egalement investi, et investirait un montant egal au montant
 
investi par la societe tunisienne. Cette methode r~duirait
 
quelque peu les risques de I'USAID dans la mesure oii tout projet
 
financ6 par ses fonds de capital-risque aura etd evalud et
 
approuvd par la societd tunisienne de capital-risque.
 

L'affectation, les modalitds, la stratdgie d'investissement,
 
la conception et la gestion des fonds de capital-risque de
 
I'USAID, en tant que moyens de rendre plus efficace et
 
d'augmenter l'assistance technique, seront fixes pendant les six
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& douze premiers mois d'un programme d'assistance technique.

L'investissement devrait probablement s'effectuer essentiellement
 
en dinars, mais on pourrait investir certains montants en dollars
 
- les modalites seront d~terminees au cours d'une phase de
 
planification detaille. La phase d'exdcution du programme

n~cessitera six autres mois, et la phase d'investissement prendra
 
18 & 60 mois.
 

Le financement par l'USAID du capital-risque, en complement

de l'assistance technique, aura trois objectifs fondamentaux
 
1) renforcer la valeur de l'assistance technique de l'USAID,

2) attirer des fonds de capital-risque d'autres sources, et
 
3) consolider les mesures d'incitation des socidtes tunisiennes
 
de capital-risque & financer des co-entreprises
 
amdricano-tunisiennes.
 

En fournissant des fonds de capital-risque, I'USAID
 
apparaitra plus serieuse, plus credible et plus attachee & ce
 
processus aux yeux des gestionnaires, des investisseurs et des
 
entrepreneurs de capital-risque. L'USAID sera un partenaire &
 
part entibre dans le groupe des investisseurs et sera placde sur
 
un m~me pied d'egalitd, plut6t qu'un dtranger se contentant
 
d'offrir des conseils sur la mani~re dont les investisseurs
 
devraient placer leurs fonds.
 

Les ressources financi~res de l'USAID pourraient aussi
 
servir de capital de lancement qui attirerait des ressources
 
additionnelles de sources tunisiennes et internationales.
 
Certains Tunisiens ont estim6 que les credits amdricains auraient
 
un effet iultiplicateur en attirant des montants 5 & 10 fois
 
supdrieurs aux apports de l'USAID. 
En se montrant disposees &
 
investir des fonds dans un mdcanisme de capital-risque, l'USAID
 
et les autorites am~ricaines pourraient aider & attirer des fonds
 
supplementaires dans un syst~me tunisien de capital-risque, au
 
sein d'un secteur de capital-risque & plus grande echelle.
 

En consacrant les ressources financibres de l'USAID a des
 
entreprises commerciales amdricano-tunisiennes, on incitera
 
davantage un fonds de capital-risque & financer un certain nombre
 
de co-entreprises amdricano-tunisiennes. Cette masse monetaire
 
disponible pour satisfaire les besoins de capital-risque des co­
entreprises devrait aussi encourager la creation de nouvelles
 
entreprises americano-tunisiennes. Le r6le que les ressources
 
financieres de l'USAID joueraient dans la decision d'une societe
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de capital-risque de donner la prioritd & des entreprises

commerciales amdricano-tunisiennes repr~sente une raison non
 
n~gligeable pour laquelle l'USAID devrait envisager d'accorder
 
des ressources financibres en sus de son programme d'assistance
 
technique.
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PLAN DE TRAVAIL 



SCOPE OF WOn] 
v Emrru CAPITAL AND NON-ASST UED LENDING 

RAPID APPRAISAL 7OR TUNISIA 

I. OBJECTIVES OF TE WORK 

The key objectives of this consultancy are: 

A. To provide a rtpid appraisal of the potential for
Tunisian venture capital or other non-asset based lending
mechanisms to encourage the start-up or expantion of viable
private sector enteprises in Tunisia.
 

B. To analyse the potential value of AID funding of the

above option(s) and to provide some forecast of the potential
value of such option(s) for attracting U.S. Joint business
 
partners.
 

It is intended that this report shall be 
an input into a broad­based Tunisian financial sector assessment that USAID/Tunis will
 carry out later this year.
 

11. SCTHDULB 

The consultants shall 
commence work on/about June 25, 1990 and
complete work on/about July 270 1990.
 

I1. LEVEL OF EFFORT 

A. Two U.S. Consultants - Total of 48 person days 

1. Chief of .Party/Financial Analyst 24 person days
-


-
 3 work days in Washington D.C. prior to commencing work 
In Tunisia; 

- 18 work days in Tunisia (6 work days per week)* 
 3 work days in U.S. following work in Tunisia
 

2. Venture Capital Specialist - 24 person days 

- ~3 work days in Washin ton D.C. prior to work in Tunisia 
- 18 work days in Tunisia (6 work days per week)- 3 person days in U.S. following work In Tunisia.
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B. One U.S. Business Professional/Technical Support 
-


To-tal of 24 person days 
3 work days in Washington D.C. prior to work in 

Tunisia 
- 18 work days in Tunisia (6 work days per week)
S 3 person days in U.S. following work in Tunisia.
 

C. 	 One Tunisian Executive Advisor/Trilingual Translator
 
(PSC contract or Sub-contract with an institution)

Total of 26 person days
 

6 person days in Tunisian before the arrival of

the U.S. consultants (6 work days per week);
18 person days in Tunisia (6 work days per week).

with the team in Tunisia
 

2 person days in Tunisia after departure U.S. team
 

IV. BACKGROUND:
 

A. 	 Financial Markets in Tunisia 

Until the economic crisis of 1986 and the commencement of a
Structural Adjustment Program, governmont revenues were the
primary source of investment for the Tunisian economy. During the
 
ast four years, however, the government investment budget has
 een steadily cut '&aline with overall reductions in public

revenues and expenditures. The public sectorcan no longer carry
the burden of Iivet;tment, and is increasingly looking to the
private sector to Increase its share of investment.. Tunisia's VII
evelopmeDt F1aj cAlls for a real increase in private sectorinvestment from 24 of total investment in 1986 to 381 of total
investment in 199r 

Such 	an increase in private investment is contingent, however, on
the availability of fong-term finance to neet the private sector's

capital needs. Access to both medium and long term credit is

extremely limited in Tunisia. More than 70% of commercial credit
is in the form of short term lendings secured by collateral, and
the level of collateral required by banks is beyond the reach of
nost firms, especially small and medium enterprises. In addition,

public enterprises have tended to earn first priority in obtaining
what little long term financing is available. In the absence of
increased access to long-term finance, private sector investment

and growth will be seriously impeded.
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Efficient meens of mobilizing and allocating credit areincreasingly important to the success of Tunisia's plans for
increased private sector investment. While the country has had 
a
fairly high rate of savings over the past decade, averaging about
20t of GDP, these savings have tended to flow to atatic
investments rather than more productive investments with higher
returns. Furthermore, this high level of savings reflects in large
part the government surplus generated before the economic squeeze
of 1986. The overall savings rate has dropped sharply in recent
 
years.
 

B. Venture Capital Scarcity
 

As described above, the Tunisian banking system is currently the
main source for ongoing business lending. There are few or no
Tunisian financial institutions to provide medium and long term
capital to innovative entrepreneurs who do not meet the required

collateral.
 

Tunisia's entrepreneurial sector is urging the Government and the
financial community in general to develop a 
mechanism through
which Tunisian entrepreneurs with a good product and viable
business plan can access capital loans (without 1001 
or more
#ollateral) or equity financing. 
The entrepreneurs, many of whom
have advanced degrees from Europe or the United States as well
 as experience abroad (and who believe they have "bankable

proposals"), are looking for financing mechafsM which will

,rovide seed capital to start up a business operation.
 

In response to this pressure from the business community, the
financial community and the Government have begun discussions of
both a credit guarantee fund ane 
a venture capital mechanism aimed
at meeting the financing needs of small and medium enter- prises,

as well as those of entrepreneurs.
 

In Tunisia the traditional approach to getting seed capital is
through family connections. For those for whom this is option is
 
not available 
or who are at a second stage of business
development wich requires increased capital, a venture capital

mechanism could provide an important institutional source of
funds. 
 Improved credit guarantees might also be of assistance.
The source for the venture capital funds could be a combination of
Tunisian private and public sector funds, bilateral donor funds
from such entities as AID or OPIC or the funds of a range of
international investors. In terms of 
a credit guarantee, the
Government currently provides one but it has not been effective in
encouraging increased non-asset based lending to small and medium
enterprises. The problems with the guarantee, as 
presently

structured need to be further analyzed.
 

/
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There are mutual funds in New York, London, and Tokyo that invest
in developing country equities. 
The venture capital firm might
also have a block of such funds available for investment upon
permission of the various mutual funds. 
In addition, with the
abundance of junk bonds and leveraged buy out debt on the U.S.
market, investors such as pension funds and insurance companies
are looking for new, more diversified places to put their money.
It is safe to assume 
that little equity placement from these types
of organizations has been drawn to Tunisia. 
The consultants

should consider these options.
 

C. Role of USAID/Tunis in Supportini Financial Institutions
 

(Note: In developing their reort, the consultants should
 
taeinto account USAID/Tunis current private sector
strategy and financial markets initiatives- They should also
consider carefully the financial sustainability of any
AID-supported venture capital entity versus AID's development

objectives in Tunisia.)
 

1. USAID'i Private Sector Strategy
 

Goal of Strategy: Since 1988 the goal of USAID/Tunis' private

sector strategy has been to assist Tunisia in increasing the
private sector share of GDP through changes in legal, fiscal,
regulatory and institutional onviromente 
In pursuit of this goal
the Mission identified three targets for its private sector
efforts: privatizations financial markets development-and trade

and investment pronotion% 

The Mission's top priority has been assistance in Tunisia's
privatization- efortv,
To this end the Government of Tunisia
("GOT") and USAID agreed in November 1988 to finance a buy-in
contract with the Center for Privatization for the services of 
two
long-term consultants. One of these consultants has been working

since January 1989 as the GOT's technical advisor on
privatization. He is officed at 
the Prime Ministry where he
advises the Director Generae 
 for Public Enterprises and the GOT's
Committee for Privatization. 
Since January 1989 he has provided
expert assistance concerning the privatization of 26 enterprises.
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2. USAID Assistance to the Tunisian Stock Exchanse
 

As a corollary to privatization and trade and investment
 
promotion, the Government of Tunisia and USAID/Tunis view the

development of Tunisia's financial markets as essential. To assist

in that effort the Center for Privatization buy-in has also
 
provided the services of a consultant to the Tunisian Stock

Exchange. He has been working on the development of new regu­
lations and new instruments to encourage savings mobilization.
 

:n relation to this work and the VII Plan of the Government of
Tunisia the Stock Exchange is now preparing to move into a second
 
phase oi development which will include requalifying firms for

listing on the Exchange, reducing fees of the Stock Exchange

itself, encouraging the development of independent brokerage firms
 
and training both Stock Exchange personnel and brokers. While

USAID currently plans to continue support to the Exchange the

Mission also wants to consider assistance to the broader financial
 
sector as a further component of financial markets development.
 

3. USAID Financed Studies and Conference on Savings Mobilization

and Financial Markets Development in the Maghreb.
 

In addition to assistance to the Stock Exchange, USAID/Tunis has
also financed a series of studies and a 
May 1989 conference on
 
savings mobilization and financial markets development in the

Maghreb. The proceedings from the Conference should be published

in late February and the consultants should review the publication

noting the key issues considered at the conferoue.
 

4. Section 108 Loans to CFTC and ATB
 

USAID/Tunis has also negotiated a PL 480/Section 108 local
 
currency loan agreement with the Government of Tunisia and two

private sector banks (CFCT and ATB). The Section 108 loans are
provided to the banks in local currency at market interest rates.
 
he banks in turn on-lends the dinars at commercial rates to


private sector businesses. To date approximately TD 3.25 million
 as been provided for on-lending. Under the present agreement an
 
additional TD.4.S million shall be available for on-lending during

1990. Further agreements may be negotiated.
 

Only 100% privately owned banks are eligible for the Section 108

loans. Therefore, this program is currently limited to three
 
Tunisian banks (CFCT, ATB and Citibank).
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5. Loan Portfolio Guarantee Program
 

USAID is currently marketing to Tunisian private sector banks the

AID/Washington (PRE Bureau) Loan Portfolio Guarantee Program. The
Central Bank has, in principal, approved the agreement. Two
 
rivate banks, CFCT and ATB, have expressed interest in applying
or guarantee coverage of U.S.$ 3 million per bank. The "all in"


utilization and facility fees to the banks will be 1.5% of 
the
 
amount of coverage.
 

The LPG Program provides direct AID guarantees to local private
sector financial institutions to cover 50% of risk of loss of

principal on qualifying, non-subsidized local currency loans to
private small businesses up to a selected guarantee limit per bank
 
no greater than $3 million). The guarantee limit, stated in U.S.
dollars, is the maximum amount that AID will pay in local currency


equivalent to the financial institution under a guarantee. The
 
purpose of the LPG is 
to enable the financial institution to

increase the amount of credit extended by it to small business
enterprises in its country of operation. A qualifying loan is any
type of net additional or new credit extended in local currency by

the financial institution to a qualifying small business

enterprise to finance, with certain exceptions, any productive or
 
commercial activity in the country.
 

Only 100% private sector banks are eligible for this program -­
which limits its scope at present to three Tunisian banks (CFCT,

ATB and Citibank). In addition, under Tunsian law and regulation,

loans for agricultural production, export enterprises and small

and medium enterprise capital loans are subsidized. Therefore

loans under LPG coverage will be limited to working capital loans

for non-priority small and medium enterprises.
 

V. THE WORK OF THE-CONSULTANTS
 

This Scope of Work primarily calls for a prefeasibility study for
the establishment and support of 
a Venture Capital mechanism in
Tunisiaecondarilys it will offer alternate recommendations for

increasinL 
rivate sector financing (i.e. guarantee facilities).

The studys all also generally discuss the potential utility of
the mechanisms considered for attracting U.S.Joint venture
 
investors to Tunisia.
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A. Venture Capital Prefeasibility Study
 

A three-person consulting team will perform a pro-feasibility
study for creating and steporting a venture capital mechanism as a
 means of increasing the .'vel and amount of financing available

for small and medium businesses. SpecifCallY, the team will (1)
assess the demand for such a mechanism; (2)determine potential

sources of support to the fund; (3)provide guidelines as to the
most appropriate services it would provide; (4) offer general

recommendations with regard to its structure; 
(5)discuss

operational issues; (6)assess the potential sustainability of the
fund; and (7)analyze briefly the potential utility of such a fund

for attracting U.S. joint venture Investors.
 

1. Demand Analysis
 

The team will assess demand for venture capital through

interviews with public and private sector representatives.

They will also review general financial, fiscal and legal

issues that affect demand.
 

a. Public Sector
 

Assess the government's attitudes and plans regarding

venture capital. Interviews will be conducted with

officials of the Prime Ministry, Central Bauk,

Ministry of Economy and Finance and the Ministry of

Plan and Regional Development.
 

The team will also interview several bilateral donors
 
who have developed equity or credit mechanisms to
 encourage joint venture investments in Tunisia from
their own countries (e.g., Prance, Italy, Canada),
 

b. Private Sector
 

Meet with leaders of the Private Sector.to assess their
perspectives on venture capital, includ.ng the position

of the new entrepreneurs group. Assess the potential for
 
divestment via management buy-out.
 

c. Financial Sector
 

Meet with leading banker3 and members of the Tunis Stock
Exchange to assess the level of stock market development

especially with regard to venture capital divesting.
 

http:includ.ng
http:Sector.to


d. Fiscal Incentives/Disincentives
 

Provide a brief overview of the fiscal incentives and
 
disincentives to Tunisian business, in general, that
 
would be applicable to venture capitalists, in
 
particular. This could include issues such as:
 

- tax deductions for capital subscribed in
 
venture capital
 

- tax relief on dividend payments
 

- policies which favor short term investments
 
over long term investments
 

- capital gains tax
 

- corporate taxes
 

- allowances for offsetting capital losses
 
against capital gains
 

e. Legal Issues
 

The team will describe briefly the legal framework in
 
Tunisia which affects:
 

- venture capital institutions
 

- - business Investments
 

2. Sources of Support
 

The team will identify potential sources of support for
 
Ventura.Capitac. These would include international donors,

the Government of Tunisia and the Private Sector.
 

a. Donorw
 

Assess that other donors are doing to Improve access
 
to equity and credit for Tunisian enterprises.
 

b. Government of Tunisia
 

Assess on-going initiatives of the GOT to improve
 
access to equity and credit for private entrepreneurs

(particularly small and medium enterprises).
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c. 	Private Sector
 

Assess feasibility of support to the fund by the
 
Tunisian private sector or by international investors.
 

3. 	Services
 

The team will recommend the services that a venture capital

entity would provide. For example; should it provide all 
or
 
some of those related to:
 

a. 	selecting companies Zor investment;
 
b. 	monitoring the companies' pefiormance; and
 
c. 	providing technical assistance to the companies.
 

4. Structure
 

The team will offer broad guidelines as to the Venture
 
Capital Fund's financial and legal structures.
 

a. 	Financial Structure
 

Recommend if the Venture Capital Entity should own
 
or borrow the funds it provides.
 

b. 	Legal Structure
 

Recommend if the entity be structured as a general

partnership or a limited partnership under the
 
jurisdiction of the Tunisian legal system.
 

S. Perational Issues:
 

The 	team will discuss key operational Issues, such as:
 

a. 	What would be the optimum percentage of venture
 
capital participation in any one business?
 

b. 	What would be the expected exit times for
 
the venture capital?
 

c. 	What would be the anticipated divestment procedures
 
for the venture capital?
 

d. 	Analyze and discuss the possible fee structure for
 
the operations of a venture capital fund.
 

e. 	What levels and types of management skills would
 
be needed to operate such a fund?
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6. Sustainability
 

The team will assess the potential sustainability of
 
the Venture Capital Fund. For example, it will:
 

Assess the value of various financial instruments In

the Tunisian business setting, particularly the target

sectors, and recommend what mix (if any) of these

instruments would allow for financial sustainability of

the venture capital institution.
 

. ALTERNATIVE FINANCING MECHANISMS
 

1. Demand Analysis
 

If a venture capital fund does not appear feasible, the team

will assess the demand for alternative financing mechanisms.
For example, could an imp roved credit guarantee mechanism,
or other instruments, achieve some of the same 
objectives?
 

a. Public Sector
 

Assess the government's attitudes and plans regarding

equity investment instruments (other than venture
 
capital) and/or credit guarantees.
 

b. Private Sector
 

Meet with leaders of the Private Sector to assess its
 
perspective on alternative financing mechanisms.
 

C. Pinaacial Sector 

Meet with members of the Financial sector to obtain
 
their views regarding alternative financing mechanisms.
 

(2) Structure
 

If the venture capital fund does not appear feasible, the
team shall recommend how credit guarantee mechanisms should
 
be structured in order to improve 
access to credit for small
and medium enterprises and now enterprises.
 



C. ATTRACTING U.S. JOINT VENTURU PARTNERS
 

Based on their knowledge of the international business
 
practices of U.S. companies, and on key interviews in Tunisia
 
with selected bilateral donors (and Citibank), the
 
consultants shall briefly analyze the potential utility of
 
the more feasible financing option examined for attracting

U.S/ Joint venture investors to Tunisia -- particularly

export-oriented investors.
 

VI. QUALIFICATIONS OF THE CONSULTANTS
 

A. Venture Capital EBxort
 

1. Experience in venture capital development in
 
a U.S. settings.
 

2. Familiarity with developing countries financial
 
and business sectors.
 

3. Graduate degree or equivalent business experience

in relevant business areas.
 
4. Fluency in written and spoken French (or Arabic) is
 
useful but not required.
 

3. Financial Sector Analyst
 

1. Advanced degree in econonics, business or finance.
 

2. In-depth experience (minimum 7 years) in analyzing
 
developing countries economic, financial, business and
 
vrade sectors.
 

3. Familiarity with AID's and/or other donors' programs
 
in supporting private and financial sector work.
 

4. Fluency in spoken and written French is useful but
 
is not required.
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C. U.S. Consultant for Technical Support and AID Procedures
 

1. Advanced degree from U.S. university in business
 
or finance.
 

2. Experience working in analyzing developing country
 
financial and/or business sectors.
 

3. Experience developing studies, programs and/or
 
projects for international donors -- particularly
 
USAID.
 

4. Familiarity with AID's private sector or financial
 
markets development programs.
 

5. Fluent French (approximately PSI S3/R2)
 
is required.
 

I. Tunisian Business/Financial Lonsultant (Trilingual)
 

1. University degree or equivalent experience in an area
 
related to business or finance (business, commerce,
 
finance, banking or economics).
 

2. Several years of experience working with the Tunisian
 
business or financial sector (either public or
 
private).
 

3. Familiarity with Tunisia's program of structural
 
adjustment, private sector promotion and financial
 
markets development.
 

4. Prior experience as a consultant working with an
 
expatriate consulting team or foreign delegation -­
particularly one which included members whose first
 
language was English.
 

5. Excellent spoken and written English, French and
 
Arabic is required. Fluency must be demonstrated by a
 
six of academic study of all three languages and
 
either significant experience functioning as a
 
translator for all three languages or studying or
 
working for at least two years in the United States,
 
England or another English-speakng country.
 

Pt
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VII. 	GENEAL METHODOLOGY
 

A. 	 Basic understandings: In carrying out this assignment, the
 
consultants shall work as a team and shall keep in mind that
 
the most important objectives of the work are those set forth
 
in Section I of this Scope of Work, i.e.:
 

1. To provide a rapi appraisal of the potential for

Tunisian venture _icplTal or other non-asset based
 
lendin; mechanisms to encourage the start-up or
 
expansion of viable private sector enteprises in Tunisia.
 

2. To analyse the potential value of AID funding of the'
 
above option(s) and to provide some forecast of the
 
potential value of such option(s) for attracting U.S.
 
joint business partners.
 

B. 	 During the first week of the assignment, the consultants
 
shall:
 

1. The International Consultants
 

a. Prior to their work in Tunisia, the international
 
consultants shall spend 3 days in Washington familiarizing

themselves with the issues of the assignment and reading all
 
relevant documentation.
 

b. During their time in Washington the International
 
consultants shall undertake interviews with key people in AID
 
and other international donor organizations as well as
 
commercial officials at the Tunisian Embassy.
 

c. The consultants shall develop, with Price Waterhouse
 
(Washington), a draft Work Plan for the full consultancy

and provide copies by PAX to the AID/W Project Manager, to
 
USAID/Tunis and to the Tunisian consultant.
 

2. 	 The Tunisian Consultant
 

The Tunisian consultant, in coordination with Price
 
Waterhouse, shall:
 

a. Gather key documents and background material available in
 
Tunisia and arrange interviews, work space in Tunisia, car
 
etc.
 

(Key 	documents which may be relevant to the objectives

of the study include, but are not limited to, Tunisia's
 
new Tax Code, Tunisian Company Code, Financial Laws and
 
Regulations, relevant studies by USAID/Tunis or other
 
donors, etc.)
 

( 
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b. Set up an initial meeting or series of meetings of
 
the full team with USAID/Tunis Director and staff.
 

c. In consultation with USAID/Tuais Private Sector
 
officers and the international consultants, prepare a
 
preliminary list of people to be interviewed in Tunis
 
and arrange several initial interviews.
 

d. Develop a draft schedule based on the Draft Work Plan
 
received from the international consultants and
 
discussions with USAID/Tunis.
 

3. 	 Weeks 2 and 3 of the Work
 

A. During week two of the work, the U.S. and Tunisian
 
consultants shWa1 together undertake appropriate interviews
 
with- key private sector individuals, key representatives of
 
the Tunisian government and of organizations supporting the
 
private sector.
 

B. During week three of the work, the consultants shall
 
continue with necessary Interviews, shall seek any additional
 
materials required for their anlysis and shall begin
 
developing an outline and the first draft for the study.
 

C. During the entire period of the consultancy the U.S.
 
Technical Support/AID Programs consultant shall provide
 
analytical assistance to the consultant team and shall serve
 
as liaison with the U.S. Mission.
 

4. 	 Meetings with Mission and the Government during the
 
Consultancy:
 

A. A meeting with USAID/Tunis Manatment and Private Sector
 
officers during the team's first work day in Tunisia
 
for initial briefings and discussion of the Work Plan;
 

b. Two to three additional team meetings with the Mission
 
and or the Government:
 

(1) halfvay through the work in Tunisia the team shall
 
meot with the USAID Private Sector officers and Mission
 
Management to assure that the assignment is on track;
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(2) a final debriefing of USAID/Tunis shall take place

three days prior to the departure from country of the
 

U.S. consultants. The purpose of this meeting will be to
 
discuss findings and conclusions of the work and to
 
provide an overview of the first draft.
 

(3) If requested by USAID/Tunis, and following thc above
 
debriefing the consultants shall provide an oral
 
briefing ol their findings and analysis to the Governor
 
of the Central Bank, the Minister of Economy and Finance
 
and, perhaps, one other Government of Tunisia official.
 

The Venture Capital Assessment Report shall be 2S to 30 pages

in length, shall be written in both French and English, and
 
shall contain the following sections:
 

1. 	Executive Summary

2. 	Findings and Analysis
 
3. 	Recommendations for USAID and the Government of Tunisia
 
4. 	Annexes to Include:
 

a. 	Review of Key Documents
 
b. 	List of Key Persons Interviewed (name, address, 

organization, phone and fax number. ) 
c. 	Relevant Bibliography .
 
d. 	Other Relevant Materials.
 

A draft report in ten (10) English copies and a French
 
Executive Summary of the draft in ten copies shall be
 
submitted to the USAID/Tunis Mission by the team prior to the
 
departure of the U.S. consultants from Tunisia.
 

Within three calendar weeks of receipt of the Mission's
 
comments on the draft report, the consultants shall provide

twenty (20) English copies of the final, revised report to
 
USAID/Tunis.
 

Within six calendar weeks of receipt of the Mission's
 
comments on the draft strategy, the consultants shall also
 
provide twenty (20) French language copies of the full final,

revised report to USAID/Tunis.
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IX. 	 SPECIAL REQUIRENTS 

A. 	 The consultants should plan to lease "office space" and

"office equipment", including computer and printer, for the
 
period of the services. The space and equipment may be in the
 
Tunisian consultant's institution (if he/she is part of an
 
institution) -- or be independent thereof. It must however
 
be dedicated to the consultants' use during the period of the
 
work.
 

B. 	 The consultants should plan to lease a c&r with driver for
 
the weeks when the consultants are working in Tunisia. The
 
car should be available to all consultants for local travel
 
related to the work of the contract.
 

C. 	 A member ,f the USAID/Tunis Private Sector Office may be
 
available on a part-time basis to assist the team in
 
scheduling key interviews in Tunisia -- and in prioritizing

interviews. This person may attend some, or all, interviews.
 

D. 	 For translation of the fina] report the contractor ma
 
elect to use the services of a Tunis-based translator.
 
However coordination and supervision of the work of
 
translation must be managed by the contractor and not by

USAID.
 

E. 	 The Contractor shall obtain medical evacuation insurance, any
 
necessary healtrTnurance and shall insure that all required

jhyscals, innoculations and medical clearances are obtained
 
or the U.S. consultants prior to their departure from the
U.S.
 

P. 	 The Contractor shall fax to USAID/Tunis the level of security

clearance of the U.S. consultants prior to their departure
 
from the U.S.
 



APPENDICE B
 
LISTE DE SOURCES
 



LIST OF SOURCES/MATERIALS GATHERED
 

VENTURE CAPITAL
 

Investment Matrix Criteria (Aetna Insurance Corporation Venture
 

Capital Group)
 

Pratt's Guide to Venture Capital, Eleventh Edition
 

Strategy vs. Tactics from a Venture Capitalist, Arthur Rock
 

TUNISIAN GOVERNMENT DEVELOPMENT AND INVESTMENT POLICIES
 

Budget Economique 1990 (Government of Tunisia)
 

Economist Intelligence Unit, Country Profile - Tunisia
 

Etude sur le Fonds de Promotion et de Decentralisation
 
Industrielle (API)
 

Guide Economique de la Tunisie, 1989 (Information Economique
 
Africaine)
 

Industrial Investment Code (API-Agence de Promotion de
 
l'Industrie)
 

A Medium-Term Trade & Investment Strategy for USAID/Tunisia, 1990
 

Memorandum Economique: L'appui du systeme financier tunisien en
 
faveur de l'investissement, 1990 (The World Bank)
 

Note d'Actualisation de l'Etude sur le Fonds de Promotion et de
 
Decentralisation
 

Note Relative a l'Etude sur FOPRODI
 

Note relative au Fonds Nationale de Garantie (FNG), Ministere de
 
l'Economie et des Finances
 

Perspectives de Developpement des Exportations Tunisiennes
 
(UTICA, FEDEX)
 

Precis de la Taxe sur la Valeur Ajoutee (La Direction Generale
 
des Impots)
 

Proces Verbal de la Reunion Relative a la Refonte du FOPRODI et
 
du FNG
 

"La Restructuration de I'API," Courrier de l'Industrie, Janvier
 

1990 



Seventh (VIIth) Social and Economic Development Plan of Tunisia
 

Technical Papers from the "Seminaire sur Strategies Industrielles
 
et Developpement" organized by the Ministere de l'Economie et des
 
Finances and the Secretariat d'Etat a l'Industrie et au Commerce
 

Tunisia: Country Economic Memorandum, Mid-Term Review of the
 
Sixth Development Plan, 1985 (The World Bank)
 

Tunisia: Foreign Investment Incentives (Embassy of
 
Tunisia/U.S.A.)
 

TUNISIAN COMMERCIAL AND INVESTMENT ENVIRONMENT
 

Commercial Activities Report, Tunisia (U.S. Department of
 
Commerce)
 

Decret no. 78-578 du 9 join 1978, portant refonte de la
 
reglementation relative au fonds de Promotion et de
 
Decentralisation Industrielle
 

Decret Portant Modification de la Reglementation du Fonds de
 
Promotion et de Decentralisation Industrielles (FOPRODI), API
 

A Guide to Investment in Tunisia (Citicorp/Citibank)
 

Investment Climate Statement, Tunisia, June 1990
 

Loi no. 89-9 du ler fevrier 1989, relative aux participations et
 
entreprises publiques
 

Loi no. 89-49 du 8 mars 1989 relative au marche financier
 

Modalites Pratiques d'Application de l'Article 1 de la loi no.
 
87-47 du 2 aout 1987, relative a la restructuration des
 
entreprises publiques et de l'Article 4 de la loi no. 87-48 du 2
 
aout 1987, portant amenagements fiscaux en faveur des
 
souscripteurs aux titres de participation
 

Organisation du Marche Financier (lere et 2eme parties), Circ.
 
Nos. 943 et 944 du 26 Aout 1989
 

Recueil des Textes Reglementant le Commerce en Tunisie
 

"La Strategie de Liberalisation Financiere Externe en Tunisie,"
 
M. El Karam, Directeur du Cabinet du Gouverneur de la Banque
 
Centrale de Tunisie
 

Les Techniques Financieres au Service du Developpement (Epargne
 
sans Frontiere)
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Tunisia: Foreign Trade Incentives (Embassy of Tunisia/U.S.A.)
 

"L'UTICA assiste et encourage l'Union des Jeunes Promoteurs"
 

TUNISIAN AND OTHER DEVELOPING COUNTRY ECONOMIES
 

Economic Adjustment in Algeria, Egypt, Jordan, Morocco, Pakistan,
 
Tunisia, and Turkey (Economic Development Institute of The World
 
Bank)
 

Epargne et Developpement dans les Pays du Maghreb, proceedings
 
from seminar organized by I.F.I.D. and USAID
 

Politiques, Economiques, Croissance, et Equilibre Exterieur dans
 
les Pays du Maghreb (IMF)
 

Trends in Developing Economies, 1989 (The World Bank)
 

SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES
 

Credit Guarantee Schemes for Small and Medium Enterprises (World
 
Bank Technical Paper Series)
 

L'Entreprise et le Financement, Institut Arabe des Chefs
 
d'Entreprises
 

Expansion des PME en Tunisie: Propositions pour une Nouvelle
 
Politique en Matiere de Garantie de Financement des PME
 

Guide du Petit Promoteur, Ministere de l'Economie Nationale
 

"Journees de l'Entreprise," presentation by M. Mansour Moalla,
 
President de l'Institut Arabe des Chefs d'Entreprise
 

Petites et Moyennes Entreprises (API)
 

JOINT VENTURE PROMOTION
 

The Business of Development: Industrial Cooperation Program, CIDA
 

Circulaire aux Banques - Financement d'entreprises mixtes tuniso­
francaises en application du protocole financier de FF 100
 
millions (Banque Centrale de Tunisie)
 

" Starthilfe," Ligne de credit Autrichienne d'aide aux projets
 
joint-ventures avec les pays en voie de developpement
 

Support Fund for Small and Medium Size "Canado-Tunisian" Business
 

Entreprises (FAPME), CIDA
 

3
 



APPENDICE C
 
LISTE DES ENTREVUES DES DONNEES
 



LIST OF PEOPLE CONTACTED
 

United States Goverment Agencies
 

Robert Pelletreau, Jr. 


George Carner 


Nancy Tumavick 


Monica McKnight 


Richard Rousseau 


Rachid Nafti 


Steve Eastham 


Kathy Wilson 


Bill Riley 


Elizabeth Dibble 


Samuel Hale, Jr. 


Government of Tunisia
 

Mouldi Zouaoui 


Abdelhamid Bouhaouala 


Afif Chelbi 


Tahar Enneifar 


Salah Hannachi 


Jaleleddine Berhima 


Fatima Ghanmi 


Magtouf Dallagi 


US Ambassador, Tunis
 

USAID/Tunis
 

USAID/Tunis
 

USAID/Tunis
 

USAID/Tunis
 

USAID/Tunis
 

AID/PRE/I, Washington
 

AID/PRE/I, Washington
 

A.I.D. Tunisia Desk officer
 

U.S. Embassy/Tunis
 

International Resources Group
 

Secretaire d'Etat au commerce et a
 
'Industrie, Ministere de l'Economie
 
et des Finances
 

Directeur General de la cooperation
 
Internatinal, Ministere de Plan et
 
du Developpement Regional
 

Ministere de l'Economie et Finances
 

Directeur General, Ministere du Plan
 

API (Agence 
l'Industrie) 

de Prot.xCion de 

Centre d'Etudes 
Industrielle, API 

et d'Information 

Centre d'Etudes 
Industrielle, API 

et d'Information 

Centre d'Etudes et 



Elyes Kasri 


Naceur Soudani 


d'Information Industrielle,
 
API
 

Tunisian Embassy/U.S.A.,
 
Commercial/Economic Counselor
 

Ministere de l'Economie et des
 
Finances
 

Venture Capital Firms and Investment Companies
 

Samir Mar-akchi 


Fouad Mzoughi 


Said Kaddour 


Graham Williams 


Fares Zaki 


Banking Sector
 

Ezzeddine Chelbi 


Sadok Bahroun 


Slaheddine Mouelhi 


Chedly Ayari 


Steve Dwyre 


Mohammed Faji 


Kamel Ben Debba 


Mohamed Ben Hamadi 


Sami Moalla 


Directeur General, SPPI
 
(Tunisian Venture Capital
 
Fund)
 

Partner, SPPI
 

SORIK, Societe Prive
 
d'Investissements, Tunis
 

OPIC, Washington
 

IFC: Tunisia Country Officer,
 
Investment Dept., Washington
 

President, Professional
 
Banker3' Association
 

President of STUSID (Tunisian-

Saudi Development Bank)
 

President of Banque de
 

1'Habitat
 

Badea, Professor of Economics
 

Citibank, N.A., Tunis,
 
Resident Vice President
 

Banque Nationale Agricole,
 
Direction des Etudes
 

Banque Tuniso-Koweitienne du
 
Developpement (BTKD)
 

Banque Tuniso-Koweitienne du
 
Developpement (BTKD)
 

Banque Tuniso-Koweitienne du
 
Developpement (BTKD)
 



Sahbi Grira 


Stock Exchanae
 

Tahar Adassy 


Mambersof commerce
 

Mohamed Moncef Barouni 


Bassem Loukil 


Law and Accounting Fi=
 

Faouzi Snouss4, CPA 


Robert Kolodny 


Entrepreneurs and Businessmen
 

Abdelhamid Khechine 


Mondher Ben Abdallah 


Mohamed Ali Mankai 


Hedi Smail 


Kamel Loujaaichi 


Abdelsalem Mankai 


Chedly Belkhodja 


Sami Snoussi 


Sari Heddi 


Lazhar Mankai 


Mahjoub Mouelhi 


Banque Tuniso-Koweitienne du
 
Developpement (BTKD)
 

Advisor to Tunisian Stock
 
Exchange
 

Tunisian-American Chamber of
 
Commerce 

U.S.-Tunisian Business Council
 

Cabinet Rached Fourati/KPMG
 
Tunis
 

U.S. Attorney
 

Tunisia Porcelaine/Hotel les
 

Orangers, Bel Azur
 

Candyl
 

Tunisie Porcelaine
 

Edichem/ImpLaPlume
 

Apave, Cedoc
 

STOA
 

Les Vergers de Tunisie
 

Telemac
 

Textile Industry
 

Directeur de Projet
 
d'Acquaculture
 

Entrepreneur, Plastics
 
Industry
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LA TECHNOLOGIE DE CAPITAL-RISQUE
 



TECHNOLOGIE DE CAPITAL-RISOUE : RENSEIGNEMENTS ADDITIONNELS
 
SUR LES SERVICES, LEXPLOITATION ET L VIABILITE
 

I. 	 Mobilisation des ressources financibres et organisation
 
des investisseurs
 

o 	 Il faut g~ndralement un & deux ans pour susciter
 
l'int6r~t et la volont6, n~gocier des accords et
 
d~finir les r6les et les rapports.
 

o 	 I1 est indispensable de faire concorder les risques
 
d'une part et les anticipations, les programmes
 
d'investissement, les objectifs, les valeurs, les
 
moyens d'exploitation et les id~es de rentabilit6
 
d'autre part.
 

o 	 Ii faut bien s'entendre sur les montants que les
 
investisseurs sont pr~ts & apporter au fonds de
 
capital--risque et les avantages qu'ils comptent en
 
tirer.
 

o 	 Ii est nettement mieux d'avoir un petit groupe
 
d'investisseurs compatibles avec des objectifs
 
d'invest4.ssement et des priorit6s et d~bouch~s clairs
 
et bien ciblds plut6t qu'un groupe plus important aux
 
objectifs vagues. Ii est dangereux de vouloir tout
 
donner & tout le monde sans rien faire de satisfaisant.
 

II. 	 Gestion du capital-risque et organisation du fonds
 

o 	 Quels que soient les inter~ts des investisseurs,
 
l'initiative doit surtout venir du dirigeant ou des
 
dirigeants & plein temps du fonds car l'ensemble de
 
l'effort reposera sur leur clairvoyance, leur
 
determination, leurs comp~tences, leur esprit
 
d'entreprise, leur jugement et leur attitude & l'dgard
 
du risque et de la recompense et ce sont eux qui seront 
mis a 1'preuve tous les jours pendant plusieurs 
anndes. 

o 	 Il est indispensable de pr~ciser les diffdrents r6les
 
de la direction, des investisseurs et des experts
 
etrangers.
 

o 	 Les gestionnaires de capital-.isque doivent Atre
 
disposes a prendre des engagements & long terme, & se
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concentrer sur un objectif prdcis et & dtablir de
 
solides relations avec les partenaires.
 

o 	 les gestionnaires de capital-risque possbderont des
 
compdtence3 varides et compl6mentaires : par exemple,

ils seront & la fois g~ndralistes et sp~cialistes,
 
entrepreneurs et gestionnaires financiers, batisseurs
 
de socidtes et gestionnaires de crise, stratbges & long

terme et contr6leurs des coats, administrateurs des
 
relations et d~cideurs inebranlables.
 

o 	 Les gestionnaires de capital-risque doivent Atre des 
juges exceptionnels du caractbre. Ce talent sera 
indispensable d l'application d'une idde technique,
financibre et commerciale.
 

o 
 On sait par experience que le fonds de capital-risque
 
est plus efficace et plus responsable lorsque la
 
rdmundration est lide A la rentabilitd A long terme des
 
socidtds clientes et A la plus-value rdalis~e en fin de
 
compte. Les gestionnaires de capital-risque obtiennent
 
gdneralement un maximum de 20 % de cette valeur.
 

II. 	Flux, 6valuation et choix des opnrations
 

o 	 Il est particulibrement difficile de trouver des
 
operations de haute qualite et encore plus difficile de
 
trouver des entrepreneurs capables de les concretiser.
 

o 	 En crdant et en attirant un important courant
 
d'opdrations potentielles, on augmente les chances du
 
fonds d'en trouver une qui mdrite un investissement &
 
long terme.
 

o 	 Le processus de diligence voulue prend du temps, de la
 
patience et de la discipline et n~cersite de nombreuses
 
comp~tences techniques et gdn~rales et depend, en fin
 
de compte, de l'envergure de l'entrepreneur.
 

o 	 Un projet d'entreprise intdressant pourrait n~cessiter
 
des cadres avec des comp~tences plus g~ndrales qui

viendront completer l'entrepreneur, lequel peut ftre
 
plus approprid pour un r6le 6troit ou plus spdcialisd.

Ii appartient aux investisseurs en capital-risque de
 
rdgler ce problbme.
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IV. 	 La prise des decisions d'investissement
 

o 	 Pour prendre des decisions d'investissement il faut
 
disposer d'un programme, de politiques, de critbres,
 
d'objectifs et d'une strat~gie d'investissement clairs,
 
ciblds et disciplines.
 

o 	 La decision n~cessite 6galement une bonne connaissance
 
des avantages compdtitifs du fonds de capital-risque et
 
des aptitudes speciales & ajouter de la valeur, par
 
exemple er ameliorant le capital financier par le
 
capital humain.
 

o 	 Lorsqu'on assure le financement initial d'une sociftd,
 
on est g~ndralement tenu de prendre l'initiative des
 
phases de financement ult~rieures et d'y participer,

phases qui seront n~cessaires A la croissance future.
 
Autrement dit, il faudrait pr~voir des fonds pour le
 
suivi.
 

V. 	 Structuration des transactions
 

Ii existe de nombreux modbles et m~thodes de structuration
 
des investissements et diff~rents types de contr6le
 
- administratif, financier, juridique - et diff~rents moyens
 
d'assurer chaaue type. Les investisseurs en capital-risque
 
devraient :
 

o 	 Donner les pouvoirs & l'entrepreneur, aucun bon
 
investisseur en capital-risque ne tient & assurer la
 
gestion courante d'une societ6. Si une societ6
 
traverse des difficult~s, les investisseurs en
 
capital-risque devraient ndanmoins 6tre en mesure d'en
 
choisir les dirigeants.
 

o 	 Prdvoir les possibilites futures pour faire face aux
 
periodes de croissance et de difficult6.
 

o 	 Contribuer & faire concorder et poursuivre les
 
objectifs des entrepreneurs, des gestionnaires de
 
capital-risque et des investisseurs.
 

o 	 Partager equitableaent les risques et les b~n~fices.
 

o 	 Envisager de prendre des decisions qui so-.. de
 
l'intdr&t de la societ6 et des investisseurs si
 
l'investissement et la soci~t6 ne se developpent pas
 
comme prevu.
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o Promouvoir une association positive et durable.
 

VI. 	 Suivi de la performance et Qestion du risaue
 

o 	 Les investisseurs de capital-risque doivent
 
g~ndralement singer au conseil d'administration de la
 
socidtd, recevoir des rapports mensuels et entretenir
 
un dialogue fr~quent et tenir des seances de travail
 
avec !a direction de la societd (a concurrence de
 
plusieurs jours par mois par socidt6).
 

o 	 Une r~gle g~ndrale & retenir (bien qu'il y ait des
 
exceptions) est que les choses prennent deux Lois plus

de temps et content deux fois plus cher que pr~vu.
 

o 	 Le suivi de la performance et la gestion du risque
 
representent un processus cumulatif et continu
 
n~cessitant la transparence financibre, la confiance
 
mutuelle et la collaboration.
 

o 	 Les nouvelles soci~t~s sont risau6es et necessitent un
 
tr~s gros volume d'assistance de qualite
 
exceptionnelle.
 

o 	 La realitd diffbre presque toujours des previsions.
 
Les le9ons que l'on en tire et la manibre d'y faire
 
face rev~tent un intdr~t crucial.
 

VII. Ajouter la valeur par l'assistance technique
 

o 	 Cette aptitude distingue les bons investisseurs en
 
capital-risque des m~diocres.
 

o 	 Aider une soci~t6 & se d~velopper et lui fournir les
 
types d'assistance financibre, administrative et
 
technique dont elle a besoin constituent un d~fi
 
permanent dans la vie d'une soci~t6.
 

o 	 Il y a une diffdrence subtile entre amdliorer la
 
confiance et les moyens d'une soci~t6 et lui donner une
 
impression de d~pendance & l'gard de l'ext~rieur.
 

o 	 Les investisseurs en capital-risque doivent 6tre
 
d'excellents conseillers et consultants dans de
 
nombreux domaines et 6tre en mesure d'acceder A de
 
nombreux autres experts techniques.
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o Le processus d'assistance technique et administrative
 

doit 	tenir compte du facteur humain.
 

VIII. Renforcement A long terme et croissance de la soci~td
 

o 	 La socidte doit veiller tout particulibrement & se
 
d~velopper, & devenir plus efficace et plus rentable.
 

o 	 Elle doit bien connaitre les stratdgies, les
 
ressources, les m~thodes de financement, le
 
d~veloppement du march6 et la concurrence.
 

o 	 Le fonds de capital-risque peut etre amen6 & participer
 
aux etapes futures du financement et contribuer &
 
attirer d'autres investisseurs institutionnels ou
 
financiers.
 

o 	 La soci~t6 doit presque toujours dvaluer et modifier
 
son dquipe de direction et le r6le de l'entrepreneur.
 

o 	 Les besoins de gestion et de leadership 6voluent &
 
mesure que croit la socift6; certains entrepreneurs
 
sont capables de s'adapter, d'autres ne le sont pas;
 
chacun est different.
 

o 	 Faire la transition constitue l'un des defis les plus

exaltants d'un bon investisseur en capital-risque; cela
 
peut representer la difference entre la r~ussite et
 
!1'chec.
 

IX. 	 Gestion des strat~gies de sortie et r6alisation de b~n6fices
 

o 	 De nombreux investisseurs en capital-risque
 
n'effectuent jamais un placement sans envisager comment
 
ils pourraient s'en d~saisir plusieurs ann~es plus

tard.
 

o 	 Une soci~t6 doit ftre bien pr~par~e et structur~e et
 
toutes les parties doivent s'accorder sur la maniere de
 
creer une valeur financibre pendant une periode donnee,
 
g~n~ralement quatre & sept ans.
 

o 	 On realise g~ndralement d importants gains en creant
 
une entreprise interessarnte avec un avenir interessant,
 
une qui attirera de nouveaux capitaux du march6
 
boursier, d'autres entreprises, des personnes ais~es,
 
ou bien par rachats internes.
 

5
 



o 	 Prdvoir une strat~gie de sortie, trouver les acheteurs
 
ou les sources d'investissement approprids et realiser
 
l'opdration repr~sentent une mission importante pour
 
les investisseurs en capital-risque.
 

o 	 Il est utile de dis-oser de marches des capitaux
 
pleinement fonctionnels qui offrent diffdrentes
 
possibilit~s & la socidte et favorisent la concurrence
 
entre investisseurs, renforgant ainsi le coefficient de
 
capitalisation et offrant une r~mundration plus elev~e
 
& la socidtd et aux premiers investisseurs.
 

X. 	 Gestion du capital-risaue dans un contexte plus vaste
 

o 	 L'investissement en capital-risque a lieu dans un cadre
 
financier polyvalent.
 

o 	 L'un des r6les des gestionnaires de capital-risque
 
consiste & ne rien ignorer des possibilit~s, des
 
problemes et des questions que posent les cadres
 
fiscaux, juridiques, r~glementaires, dthiques et
 
culturels.
 

XI. 	 Evaluation et contr6le
 

o 	 L'"evaluation" et le "contr6le" reprdsentent deux des
 
domaines les plus controvers~s & n~gocier, aussi bien
 
au moment d'effectuer que de liquider un
 
investissement. Ii s'agit d'un processus subjectif

il faut faire preuve de competence, de jugement, de
 
subtilitd et de sagesse pratique.
 

XII. Questions opdrationnelles
 

o 	 Le pourcentage optimum de participation au
 
capital-risque de toute socidtd doit s'dtablir entre 34
 
et 50 %. La loi tunisienne en vigueur limite la
 
participation des investisseurs qui d~tiennent moins de
 
33 %.
 

o 
 De nombreux facteurs influent sur le pourcentage de
 
participation des investisseurs en capital-risque, de
 
la direction des societds et de tout autre investisseur
 
susceptible de participer & l'opdration. Parmi ces
 
facteurs on peut citer
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L'6valuation (taille, cash flow, etc.) de la
 
soci~t6 avant l'investissement en capital-risque.
 

Le montant des ressources financibres apport~es
 
par l'entrepreneur ou les premiers investisseurs.
 

Le montant du financement des fonds propres
 
n~cessaires pour d~velopper la soci~te au cours de
 
la prochaine ann~e ou des deux prochaines ann~es
 
et le montant dont on pourra avoir besoin par la
 
suite.
 

Le volume de la dette que la soci~t6 peut
 
supporter.
 

Les utilisations envisag~es et les r~sultats
 
6ventuels du financement de capital-rique.
 

Les modalit~s de l'investissement.
 

Les besoins d'autres investisseurs (en sus du fond
 
de capital-risque).
 

Le compromis (dans l'esprit de l'entrepreneur et
 
de l'investisseur) & r~aliser entre de gros
 
int~r~ts dans une petite soci~td ou de petits
 
int~r~ts dans une grosse soci~te.
 

- Les objectifs & long terme de toutes les parties. 

o 	 Le desinvestissement est g~ndralement prevu au bout de
 
4 A 7 ans, le montant exact d~pendant de nombreux
 
facteurs, notamment :
 

-	 Le stade de croissance de la soci~t6.
 

-	 Le stade de d~veloppement du march6.
 

-	 L'optimisation des possibilitds du march6 des 
capitaux.
 

- Les possibilit~s de remboursement.
 

- La bonne volonte de toutes les parties.
 

- Les objectifs de toutes les parties.
 

- Les accords n~goci~s d'avance.
 

o 	 Diverses possibilit~s de d~sinvestissement ont et6
 
mentionn~es dans le rapport. L'laboration des
 
strategies de desinvestissement devrait commencer au
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debut de l'investissement et l'on devrait en tenir
 
compte tout au long du processus de creation de la
 
socidtd.
 

o La commission de gestion est de 2 & 3 % du capital
engagd - et sert & couvrir les traitements et les frais 
gdndraux du fonds. 

o Il importe (comme on l'a indiqud auparavant) qu'il
existe une corrdlation entre la r~mundration et la 
performance. Une pratique courante consiste A verser 
20 & 30 % de la valeur definitive du capital du fonds 
du capital-risque & la fin de la durde de vie de 
celui-ci (7 & 10 ans). 

o Concernant la viabilite financibre, un fonds de 
capital-risque sera rentable dans la mesure ot il 
investit sagement et gbre ses investissements A long 
terme. 

Un fonds de capital-risque pourrait amdliorer sa rentabilite
 
financibre par les mesures suivantes 
:
 

En partageant les risques avec d'autres
 
investisseurs.
 

En trouvant des tiers qui assumeront ou
 
subventionneront un pourcentage des risques.
 

En structurant les placements de manibre & les
 
rentabiliser plus rapidement (si le cash flow de
 
la societe le permet) par le biais d'actions
 
privildgides ou de la dette convertible.
 

En ajoutant la valeur par l'assistance technique.
 

En structurant les placements de manihre &
 
s'assurer que l'entrepreneur et la direction de la

societd partagent les risques avec l'investisseur.
 

En redoublant d'efforts pour rdussir plus t6t.
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L'ACTIF ET LE PASSIF DES RELATIONS COMMERCIALES AMERICANO-

TUNISIENNES
 

On trouvera ci-apr~s une liste de facteurs positifs (actif) qui

devraient contribuer & resserrer les relations commerciales
 
amdricano-tunisiennes et de facteurs n~gatifs (passifs) qui
 
limitent ces relations :
 

ACTIF
 

o La Tunisie a adopt6 des r6formes fiscales et des
 
programmes intdressants d'incitation & l'investissement
 
et aux 6changes commerciaux.
 

o 	 La Tunisie possede une classe d'entrepreneurs et
 
d'hommes d'affaires capables et ing~nieux.
 

o 	 La Tunisie dispose d'une vaste base de cadres
 
techniques comp~tents et de main-d'oeuvre qualifi6 et
 
bien formde.
 

o 	 La Tunisie a des coats relatifs trbs faibles (par

exemple, les services d'un bon ing~nieur ou d'un cadre
 
administratif coftent cinq fois moins en Tunisie qu'aux
 
Etats-Unis).
 

o 	 Les methodes, les techniques et les produits americains
 
sont trbs respect~s et appr~ci~s en Tunisie.
 

o 	 On trouve en Tunisie des compagnies qui veulent
 
collaborer avec les Am~ricains.
 

o 	 La Tunisie peut servir de pont (gdographique et
 
culturel) pour relier l'Europe.
 

o 	 La Tunisie peut servir de pont (gdographique, culturel,
 
linguistique) pour relier l'Afrique du Nord et le monde
 
Arabe.
 

o 	 Le President tunisien est tres bien dispos6 & l'egard
 
des Etats-Unis.
 

o 	 La Tunisie est un pays arabe ami, stable et
 
occidentalis6, contrairement & l'id~e de nombreux
 
Amdricains qui pensent que les pays arabes sont peu
 
amicaux, instables et violents.
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PASSIF
 

O 	 I1 n'existe pas de liaisons de transport directes; la
 
distance entre les deux pays est trbs grande.
 

o 	 Les entreprises commerciales tunisiennes sont souvent
 
sous-capitalis~es.
 

o 	 La culture tunisienne est 6trangbre & de nombreux
 
am~ricains.
 

o 	 Les moyens commerciaux dont dispose la Tunise sont peu
 
connus.
 

o 	 La Tunisie n'est pas au courant de 1'histoire et de
 
l'exp~rience des Etats-Unis.
 

o 	 Ii n'existe pas de contacts r~guliers et g~n~ralis~s
 
entre les deux pays.
 

o 	 La Tunisie ne pr~sente pas un tr~s grand int~r&t pour

les milieux d'affaires am~ricains.
 

o 	 Le Gouvernement et le D~partement am~ricains du
 
commerce sont assez discrets en Tunisie.
 

o 	 Le tourisme amdricain, qu' pourrait avoir des retomb~es
 
sur les activit~s commerciales, est inexistant en
 
Tunisie.
 

o 	 Les activit~s de promotion et de commercialisation font
 
d~faut.
 

o 	 Les Fran9ais et les Italiens ont un avantage sur les
 
am~ricains en Tunisie.
 

o 	 La Tunisie est consid~r~e comme un march6 6triqu6.
 

o 	 Les exemples de r~ussite commerciale am~ricaine en
 
Tunisie sont rares.
 

o 	 La Tunisie a un environnement financier peu ddveloppe
 
et un syst~me bancaire rigide et conservateur.
 

o 	 On n'a gubre confiance en la stabilit6 du climat
 
politique, commercial et financier tunisien.
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Who are we? What is venture capital? 

The Venture Fund aims to promote private business by Venture capital is a flexible form of equity financing tofunding companies in Papua New Guinea which have help giowth-oriented companies or entrepreneurs.
growth potential and demonstrated management Both equity and bank lending should be used to finance
capabii cya company, the proportions depending on 

circumstances. Equity finance helps the company b%:-
We are a wholly-owned subsidiary of the 
Commonwealth Development Corporation "(CDC), a 
UK statutory corporation investing in and managing e Providing long term finance which shares the risk andprojects in 56 developing countries. Within PNG, rewards rather than imposing a fixed debt-serving
CDC is involved in large-scale agricultural and utility comtment. 
projects representing an investment in excess of K70m. 

9 Increasing the capacity to grow and to borrow. 
For most companies operating in PNG there is a 9 Accelerating the growth of company (and
shortage of venture capital. CDC has set up the shareholder) value.
Venture Fund as a commercial operation to provide
between K100,000 and K550,000 to suitable 
companies, both start-up and expanding. 

Venture capital provides equity finance (often a 
majority proportion) to adeveloping company in return 
for a minority stake and ashare of the profits. The risks 
asoociated with this type of investment are acceptable
only if:­

"The company has strong growth and profit potential. 

"Management is competent and committed to success. 

* The investment isstructured to participate fully from
growth in the company's profitability and capital
value. 

* The company agrees to consult with the investor on 
major decisions which may affect his investment. 

.X\
 



What can the Venture Fund 
provide? 

We can invest be:ween K100,000 and K550,000*in 
return for a minority interest. The actual amount will 
depend on the company's size, its needs, financing from 
other sources including banks and shareholders, and its 
profit prospects. 

These factors will also influence both the shareholding
and the type of equity finance proposed by the Venture 
Fund. Only a minority shareholding, typically 10-30% 
and where possible avoiding the need for NIDA 
registration, will be taken. The type of equity will be 
Ordinary Shares or, more usually, Preference Shares. 
Underwriting, .nd o:casionally loans, can also be 
considered. 

Preference Shares will carry a fixed and participating 
dividend, and often the right to convert into Ordinary 
Shares or be redeemed at a later date. The structure is 
flexible and adaptable to the compaiiy's circumstances 
and needs. 

Investmrent by the Venture Fund may bring intangible 
benefits from national and international connections, as 
well as general business advice from ourselves or 
experienced local businessmen, 

* the kina equivalent of £400,000 

Which companies are eligible? 

We w'Il consider financing PNG-incorporated
companies in most sectors which:­

9 Seek to expand and have a credible business plan 
indicating hjw this will be achieved. 

e Have managerient of demonstrated and relevant 
capability or will introduce this by recruitment or 
joint venture prior to investment. 

* Will have effective financial and management
controls. 

0 Further PNG's development through their activities. 

New ventures have a high risk of failure. The Venture 
Fund can only consider helping to finance thesc if the 
management has clearly demonstrated and responsible 
experience in related businesses, and if the 
entrepreneur or management shows commitment by 
adequate investment alongside the Venture Fund. The 
appropriate amount will depend on circumstances and 
expected cash flows. In addition, bank lending will 
normally be expected to contribute to the funding 
needs of the new venture. 

The buyout or refinancing of an existing business can 
be considered if the sum involved represents a smaller 
proportion of the total finance required. The degree to 
which profitability can be expected to improve will be 
taken into account in determining an acceptable 
proportion. 

It is policy not to finance the preparation of feasibility
studies or business plans. 
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What procedures does the Venture 
Fund follow? 

study of Busiless Plan (s below) preqped by the company, followe possibly by request for more 
information. 

" discussions with marzgers and visit(s) to the 
Company, 

"business appreisal of the company, with particular 
ML.ntion an the pmduct'/mku euvironment. 

J-amfceddbyprerimi y indication of
interest by ourselves.
 
if rv , m yin t
irelevant, samm-ar fiancial investigation by
independent accuntants (payable ny company). 

* investment after acceptance ofoffer by company and 
satisfaction of any remaining conditions. 

Discussions may of course be halted by either party atan%-beingofgiven.the above stages without reasons necessanilv 

This investment process can take from less than 2 weeks 
to more than 3 months. It basically depends on the
availability of suitable information. We are structured 
to proviae rapid response where necessary. 

Do we impose any conditions? 

Since we normally provide a significant element of 
fundir7 without securing control of the company, some 
protection to our investment issought. This protection 
is incorporated within the letter of offer which on
signature becomes a legally binding agreement betweenthe parties. The main features are:­

0 Company agrees to maintain effective financial 
controls. 

* We.receiiTregu g nn information. 

0 We have-right to appom a director (who must beacceptable to.thecompanyy). 

Prior consuhaton or consent for major decisions.which may affect our investmrn including:­
Change.of buines, borroming, share transters and 

issie, acquitim and disposal, appoitment of 

0 Annual audit.. 

Where judged appropriate, the company will,Weejde prpittecmaywlo oninvestment, contribute towards the direct expenses of 
investigation (e.g. travel, accommodation) incurred b% 

the Venture Fund. 

http:Change.of
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How to apply? 

In the first instance the company may wish to discuss 
an intended application with its bankers or financial 
advisers. 

If unsure whether it is eligible, the company should 
write a brief letter or arrange a preliminary meeting 
with us. Information on the following key areas would 
help us determine whether an application may be 
worthwhile:­

* Current and in:-nded business activities 

* Current and intended turnover and profits 

* Financing need, and proposed contribution from 
company or sponsor and bank (if anv) 

* Experience and background of key managers 

Formal application is made by sending a Business Plan. 
Preparation of this may warrant involvement of 
financial advisers, and should include:­

* Current business and history 

" Future strategy for growth 

" Market environment for company's products 

" Background of directors and key managers 

* Shareholders and shareholdings 

" Past trading results 

" Current balance sheet 

o Future trading and cash flow estimates. 

" Financing need and proposed sources 
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REGISTRATION & 
SEARCH REQUESTS 

Overseas Project Registration 
Overseas investors desiring to register their interests 
and to obtain information on potential U.S. joint-venture 
partners should follow the three-step procedure out­
lined below:INTRODUCTION 

STEP 1: Project Registration 
The Overseas Private Investment Corporation (OPIC) Overseas project sponsors register their interests with 
is a self-sustaining U.S. government agency whose the Opportunity Bank by completing a "Project Profile" 
purpose is to promote economic growth in developing form (see example 1). Registration is at no cost to the 
countries by encouraging U.S. private investment in overseas project sponsor. OPIC reserves the right to 
those nations. reject or return registrations which are incomplete or 

OPIC assists U.S. investors in this effort through two deemed inappropriate. 
principal programs: (1) the insurance of investment 
against certain political risks and (2) the financing of 
such enterprises through direct loans and/or loan guar­
anties. All of OPIC's insurance and guaraPty obliga­
tions are backed by the full faith and credit of the United 4 
States of America, as well as OPIC's own substantial Tn&( . oppwwydatkPmjetodProfIle 
financial reserves. 

To further foster private investment in the developing , 
countries, OPIC offers several Pre-investment Ser­
vices, including its Opportunity Bank, which is de­
scribed in this booklet. 

INFOIdlA'30N ItkMEM MAI 
0.Ma f -PN4 t EVQ1"THE OPPORTUNITY BANIK" 

" 

A major stumbling block in the developing world's at- '"-W imm- /'. ,,
 
tempt to attract U.S. investment capital arises from the LOM. hdv.m;R:
 

limited flow of information between potential U.S. equity ____________
 

investors and likely sponsors of investment projects in a . 0 =­
the developing countries. , -.--


In its continuing effort to promote U.S. direct in- ,, 
vestment in the developing nations, OPIC has sought 
to establish channels of investment information by de- -............. 

, - ,3
veloping a computerized data system called the Op-
portunity Bank. LF ,. o,-,0L.i.- , 

The primary purpose of this data bank is to enable 
U.S. firms and overseas project sponsors to register -- _ .... 
their respective investment interests and requirements, ­
thus permitting rapid access to this information by in- 0 .
 
terested potential joint-venture partners in the United -.-.- -- - -s:
 

States and abroad. 0:. .
 
Currently, the Opportunity Bank contains more than 

2,000 investment project profiles on a broad cross­
section of potential joint-venture enterprises in more 
than 100 countries in the developing world. The com- Example 1 
pany file contains more than 1,800 potential U.S. inves­
tors. 



3 

STEP 2: Summary Listing STEP 3: Computer Search 
Once the overseas project profile isreceived by OPIC, If the registered overseas project sponsor wishes to 

it is entered into the Opportunity Bank and an ac- obtain complete "printouts" of the U.S. companies de­
scribed inthe summary, a $50 fee inU.S. dollars (dollarknowledgement letter issent to the project sponsor-

along with a Catalog Summary listing of U.S. corn- draft, check, money order or credit card) should be 

panies (see example 2) that corresponds to the over- remitted to the "OPIC Opportunity Bank". For each $50 
search, an overseas project sponsor will receive up to seas investor's specific project interests. 
10 U.S. investor profiles (see example 3). 
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INTRODUCTION 

The Overseas Private Investment Corporation (OPIC) is 
a self-sustaining U.S. government agency whoseisto promote econoic growth in developing 
pose ino 
countries by encouraging U.S. private investment in 
those nations. 

OPIC assists U.S. investors in this effort through two 
principal programs: (1) the insurance of investment 
against certain political risks and (2) the financing of 
such enterprises through direct loans and/or loan 
guaranties. All of OPIC's insurance and guaranty obli­
gations ae backed by the full faith and credit of the 
United States of America, as well as OPIC's own sub-
stantial financial reserves. 

To further foster private investment inthe developing
countries, OPIC offers several Pre-investment Ser-
vices, including its Opportunity Bank, which is de-.. 
scribed in this booklet. 

"THE OPPORTUNITY BANK" 

A major stumbling block in the developing world's at-
tempt to attract U.S. investment capital arises from the 
limited flow of information between potential U.S. equity 
investors and likely sponsors of investment projects in,-, 
the developing countries.. 

In its continuing effort to promote U.S. direct invest-
ment in the developing nations, OPIC has sought to 
establish channels of investment information by de-
veloping a computerized data system called the Op-
portunity Bank. 

The primary purpose of this data bank is to enable 
U.S. firms and overseas project sponsors to register
their respective investment interests and requirements, 
thus permitting rapid access to this information by in-
terested potential joint-venture partners in the United 
States and abroad.. 

Currently, the Opportunity Bank contains more than 
2,000 investment project profiles on a broad cross-
section of potential joint-venture enterprises in more 
than 100 countries inthe developing world. The company
file contains more than 1,800 potential U.S. investors. 

REGISTRATION &
 
SEARCH REQUESTS
 

U.S. Company Registration 
U.S. investors desiring to register their investment in­
terests and obtain information on overseas project op­
portunities should follow the three-step procedure out­
lined below: 

STEP 1: Company Registration 
U.S. companies register by first completing the Co­
pany Profile" form (see example 1). Registration isatcost to the U.S. company. OPIC reserves the right to 
reject or return registrations which are incomplete or 
deemed inappropriate.
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STEP 2: Summary Litng
Once the U.S. cmaypoiei eevdb tiOncetheU.yprofile ,itisisreceived by"u
entered into the Opportunity Bank and an acknowl-
edgement letter is sent to the company-along with a
Catalog Summary of projects (see example 2) that
corresponds !o the company's interest areas. 

U. 

I i INDIA 	 .t.I A 301 
Local fire seeks U.S. partner to epiand eaioting dairy tarm
anditprove output. odern dairy farm 
:mplMonts Soughrt. 


PAKISTAN 
 Aaf. I D 212 

Project for the estabiiihment of a dairy farm seks U.S. 

partner to provide technical assistance. equipment supply.
and equity investmnt. 


PAXISTAN 
 aef. I 0 

Aeei nceProject
a"ua 


IIPAKISTAN K.I0Iipe 
Joint venture eought ith a brand name manufacturer

PISTN epsein sive) 
n 

produce sports equipm~ent lie. 
D501 

soccer belle. tennis rarquets 


and eporting Siovee). 


INDIA 
 Act. 9 F 501 
Joint venture Ough to establish a facilities for the

production of phareaceutirsa. 

PAKISTAN 
 Rof. I A 50 


A*ciatace eOUln to eablilh isconcern te develop.
process and markec high qualityiyielf. disteaa reia0anc. 

aticultural 
seed to the domestic market in Pakistan. 


PAKISTAN 
 ef. 0 N $13 


tatabliahmse of a proceoing plat to atore, pack. and 
e.rket meat and diry product lot e.port. 


INDIA Rel. I B 202 

To meet 
increased local demande and to promote efficiency,

cpany seeks to Increase current production of dairy an.
 
moat products.
 

Example 2 

STEP 3: Computr Search
 
TP3 optrSacIf the registered U.S. company wishes to obtain de­tailed, contact "printouts" of the projects described in

the catalog summary, a $50 fee (check, money order 
or credit card) should be remitted to the "OPIC Op­
portunity Bank". For each $50 search, a U.S. investor 
will receive up to 10 project profiles (see example 3). 

SCom terSearch Profe
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