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RESUMt 

Le but de ce rapport est d'aider le Gouvernement de ]a Tunisie Ad6velopper des plans d'action 
pour la mise en oeuvre de plans d'acquisition de valeurs mobilires par les employ6s (les
ESOPs) en tant que partie du programme de privatisation du gouvernement et pour recommander 
des m6thodes d'utilisation des garanties d'emprunt ESOP d'USAID/Tunisie. Cette initiative 
ESOP a pour but de r~pondre A l'accusation que le program, a de privatisation concentre la 
propridtd entre les mains de quelques personnes. Les ESOPs sont consid6rds comme une 
composante-cl6 de '61argissement de la propri6t6 et de l'am6lioration de 'a performance
6conomique tout en contribuant au but de promotion de la solidarit6 sociale. 

Le rapport prdsente une vue g6n6rale sur l'histoire de la privatisation en Tunisie, et passe en 
revue I'environnement 16gal, 6conornique, financier et social dans la mesure ot il touche ]a mise 
en oeuvre et le fonctionnement des ESOPs. Les obstacles aux ESOPs sont rdsum6s et des 
recommandations sct formul~es pour l'dlimination de ces obstacles et pour ]a cr6ation 
d'incitations aux ESOPs. Une proc6du:-e pour l"1tablissement des ESOPs est propos6e, avec une 
s rie de directives suggdrdes pour leur fonctionnement. 

Trois socit6s candidates Ala privatisation ont 6t6 6tudi6es et leurs dirigeants ont 6t6 interviewds. 
Le rapport comprend les r6sultats de cette analyse avec des illustrations de techniques ESOP qui
pourraient Ctre utilis6es pour chacune des trois soci6t6s, ainsi qu'une analyse de l'applicabilit6
du programme de garantie d'emprunt d'USA!D aux ESOPs. Des leqons tirdes de l'exprience
acquise dans d'autres pays ont 6t6 incorpordes dans ces recommandations. 

Enfin, le rapport passe en revue les challenges pr6sentds par i'adaptation des ESOPs Ala Tunisie 
et sugg6re une s6rie de m6thodes possibles pour l'adaptation du concept ESOP Al'expansion plus 
g6ndrale de la propridt6. 
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1. INTRODUCTION
 

Le but de ce rapport est d'aider le Gouvemement de la Tunisie (le Gouvernement) d6velopper
des plans d'action pour la mise en oeuvre de plans d'acquisition de valeurs mobilidres par les 
employds (ESOPs) en tant que partie de son programme de privatisation. Coopers & Lybrand 
a prdpar6 le rapport la demande d'USAID Tunisie sous l'6gide du Trade, Investment and 
Enterprise Support, un projet subventionn6 et gdr6 par le Bureau du Proche-Orient d'USAID. 
Les membres de l'6quipe comprenaient Jeffrey Gates, Pr6sident du Gates Group, et Denis 
Langelier, partenaire auditeur fiscal du bureau de Coopers & Lybrand AMontreal. L'&luipe a 
requ pour mission d'dvaluer l'environnement pour les ESOPs et de concevoir des plans d'action 
6claircissants pour la mise en oeuvre d'ESOPs dans trois entreprises s6lectionn~es pour
privatisation par le Gouvernment. Dans la mesure du possible, le but 6tait d'utiliser la garantie
d'emprunt A.I.D. disponible. La recherche faite sur les lieux par l'6quipe a dt6 termin6e en 
mars 1993. 

Le concept ESOP est nouveau et sensiblement diff6rent de tout ce qu'on a vu jusqu'A pr6sent 
en Tunisie. S'il est convenablement introduit et mis en oeuvre, il peut aider les dirigeants A 
traiter une gamme 6tendue de questions 6conomiques et sociales et Aencourager ]a solidarit6 
sociale en contribuant A]a dt~mocratisation de la propri6t6 du capital. Bien qu'il faille que ]a
Tunisie trouve sa propre adaptation du concept ESOP, le but commun aux m&canismes vari6s 
d'acquisition de propridt6 par les employ6s est le m~me: faciliter la participation large A la 
propri6td priv6e du capital-actif producteur de revenus. Ceci implique que le gouvernement 
la seule institution ayant des ressources suffisantes et un mandat social dtendu - doit 6tre 
impliqu6 dans l'6volution des techniques de financement d'6largissement de la proprit6. 

Plus de 70 pays, reprdsentant toute l'6chelle d'environnements politiques et 6conomiques, sont 
maintenant activement int~ress~s Aadapter le concept ESOP. Cet intdr&t gdn~ralis6 reflite le fait 
qu'A travers le monde entier les dirigeants commencent Aadmettre que les droits politiques et 
&-onomiques sont inextricablement li6s. Les droits politiques protgent le droit de l'individu A 
]a libertd civile et le protgent dgalement contre les entraves ou ingfrences du gouvernement
(i.e., ce que le gouvernement ne devrait pas faire). Quand l'accent passe de la libert6 .sa 
contrepartie dconomique, un mode de vie d&cent, l'obligation du gouvernement passe des droits 
politiques aux droits 6conomiques. Assurer les droits 6conomiques exige une action positive, 
y compris des lois conques pour encourager ]a participation 6conornique sur une base large tout 
en d6courageant les concentrations ind6sirables d'un tel pouvoir. 

En tentant d'encourager la participation 6conomique sur une base large, notamment par la 
privatisation, les dirigeants Atravers le monde reconnaissent de plus en plus qu'il est indfsirable 
de passer de la proprit6 publique ,la propri t6 priv6e sans inclure comme propri6taires
importants ceux dont les efforts sont essentiels au succ~s futur des soci6t6s privatis6es,
particuli&ement les employ6s de ces scci6t6s. Cependant, transfdrer la propridt6 de biens qui
sont proprietd de l'tat uniquement aux employ6s actuels peut Abon droit 6tre considr6 comme 
injuste envers les citoyens qui ne sont pas des employds, particul~idrement dans le cas des 
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soci~tds plus importantes et qui ont plus de succ~s. Par cons&luent, appliquer une combinaison 
de techniques d'd1argissement de la propridt6 peut offrir la meilleure formule pour atteindre la
solidarit6 sociale tout en contribuant aux besoins de fonctionnement des socidt6s. Toutefois,
dans le cas des employ6s aussi bien que dans le cas de ceux qui n'en sont pas, les dirigeants
doivent se demander comment ce but peut etre atteint parmi des populations qui manquent
g6ndralement de ressources financi6res importantes. Au fur et t mesure que des programmes
de privatisation progressent, ce dilemme est considdrd via plusieurs variations et additions au 
concept ESOP. 

Le but du concept ESOP (et de ses diverses techniques de financement) est de faciliter ]a
participation la plus large possible Ala propri6t6 du capital-actif g6ndrateur de revenus Cette 
participation, a son tour, servira Acr~er une circonscription plus large pour des solutions bas6es 
sur le march6 aux problmes 6conomiques et sociaux. Bref, le but politique du concept ESOP 
est de construire une fondation plus solide pour la d6mocratie politique en permettant A 
davantage de citoyens de devenir moins d6pendants &6onomiquementdu gouvernement. En 
meme temps, le concept ESOP offre un m~canisme avec potentiel d'am61ioration de ]a
performance 6conomique, Acause de l'impact potentiel sur la soci6t6 et sur l'&onomie des 
motivations accrues, de la productivit6, et de ]a profitabilitd, ainsi que du potentiel pour revenus 
fiscaux accrus. 
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2. L'ENVIRONNEMENT POUR LES ESOPS EN TUNISIE
 

Le programme tunisien de privatisation, lane6 en 1986 comme partie du Programme
d'Ajustement Structurel, a concern6 principalement la vente d'actif d'entreprises 6tant propridtd
de l'dtat et se trouvant en difficult6 financi~re. D'autres techniques ont dgalement dt6 utilis6es, 
comme des offres d'actions et des achats avantagds, mais seulement Apetite 6chelle en partie A 
cause de la liquidit6 limit6e des march6s d'actif tunisiens et de la p6nurie d'expertise et de
sophistication technique. La privatisation est rest6e un ph6nom~ne marginal jusqu' pr6sent;
la part du GDP total ajout(e par les entreprises publiques se situe Aenv:ron 30 pourcent., Un 
minimum de dix privatisations par an est le but Aatteindre pour les cinq anndes Avenir. 

On a accus6 le programme de privatisation de favoriser principalement les personnes riches et 
bien placdes. Le Gouvemement a demand6 de l'aide pour la conception d'une composante
ESOP du programme de privatisation qui faciliterait la d6mocratisation de ]a propri6t6 du capital, 
ce qui est l'un des buts essentiels du programme. Parmi les petits investisseurs potentiels se 
trouvent les employ6s des entreprises qui sont propridt6 de l'dtat. Ils d6sirent participer mais
n'ont pas les ressources financi~res et l'organisation n6cessaire pour tirer profit des opportunit6s
offertes par ]a privatisation. Les ESOPs contribueront A 6largir ]a propridt6, A accroitre la 
productivit6 et Ad6croitre l'opposition Ala privatisation provenant de certaines circonscriptions. 

USAID/Tunisie continue de supporter le programme de privatisation avec le concours du Projet
de Promotion de l'Entreprise Priv6e. De plus, USAID a dtabli une infrastructure de garantie
d'emprunt par l'interm6diaire d'une ba&nque tunisienne priv6e (la Banque Internationale Arabe 
de Tunisie, BIAT). A travers cette infrastructure, USAID garantira 50% du montant principal

des avances conse:.Jes par BIAT pour acquisition par les employds de parts ou d'actif

d'entreprises privatis6es. La limite de garantie est de 3 millions de dollars US (c'est Adire une
 
couverture pour un portefeuille de 6 millions de dollars). 

Afin d'6valuer le contexte d'adaptation des ESOPs et de la gaxantie d'emprunt, l'&quipe a
examind l'environnement 1dgal, 6conomique, financier et social, y compris les incitations et les 
obstacles Ala mise en oeuvre des ESOPs. L'analyse de I'&juipe est prdsent6e ci-dessous. 

2.1 L'Environnement 16gal 

Bien que le Gouvemement ait mis en oeuvre des programmes semblables AESOP dans plusieurs
socidtds privatis6es, il n'y a Al'heure actuelle pas de lois, de r6glements ou de directives traitant 
de la participation des employ6s sur une base large, dtablissant des limites sur les avantages 

'Saghir, Jamal. Privatizationin Tunisia, CFS Discussion Paper Series, The World Bank, Washington, D.C., 
Janvier 1993. 
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relatifs que les employ6s-participants peuvent recevoir selon le plan, ou r6glementant la 
distribution de b6n6fices ESOP. 

La loi sur la privatisation a 6t6 modifi6e au d6but de 1989 pour 6noncer trois buts: (i)
d6veloppement d'un nombre accru de petits actionnaires, (ii) d6veloppement de la Bourse des 
Valeurs Mobilires de Tunis et (iii) intention de vendre des parts aux employ6s.? Cette 
l6gislation a dgalement comprim6 en une seule organisation - le comit6 de r6forme des 
entreprises publiques (CAREPP) - l'autorit6 de privatisation autrefois r~partie sur trois 
ministres. Ce cadre a consolid6 et institutionnalis6 le programme de privatisation en maintenant 
la responsabilit6 pour le programme aux plus hauts niveaux du gouvemement (CAREPP est 
pr~sid6 par le premier ministre). La responsabilit6 du suivi de la privatisation a t6 r~cemment 
transf&6e du bureau du premier ministre au ministdre du Plan. La l6gislation n'utilise pas le 
terme privatisation pour des raisons politiques et sociales. 

Une ltgislation apparent6e a W pass6e en mars 1989, et son but principal est de d6velopper le 
march6 du capital national en stimulant ]a Bourse et en dirigeant I'6pargne priv6e vers des 
investissements dans les secteurs productifs.3 Cette 16gislation a aussi restructur6 ]a Bourse,
red6fini ses fonctions, offert un nouveau cadre l6gal pour le secteur des valeurs, d~crit le r6le 
des interm6diaires financiers et attribu6 des pouvoirs Ala Bourse sur l'6mission, ]a vente et la 
distribution de valeurs mobilires.4 Les r~glements actuels de la Bourse permettent les 
incitations, y compris les actions gratuites, les actions au rabais et le sursis des conditions 
d'achat. Toutefois, l'approbation de CAREPP serait exig6 pour l'utilisation de telles incitations 
avec la privatisation. 

Cctte Idgislation sur les valeurs mobilires contient plusieurs caract6ristiques uniques, notamment 
le pouvoir d'exiger l'enregistrement pour la vente de valeurs non cotes en Bourse.5 Toutes 
les soci6tds annymes doivent enregistrer A Ia Bourse leurs dtats financiers approuv6s, le 
proc s-verbal de l'assemble gdn&ale et le rapport des commissaires aux comptes.6 Une 

2 Loi No. 89-9. 

3 Loi No. 89-49. 

D'autres dispositions permettant aux socidt6s cot6es en Bourse dans certains secteurs-cls de payer des taxes 
de soci~t6 A la moiti6 du taux normal refltent 6galement le ddsir d'attirer de l'dpargne priv& dans le mnarch du 
capital. 

' La Bourse exige dgalement qu'un actionnaire c~dant d'une soci6t6 non-publique enregistia un 6tat de ]a
transaction avec la Bourse avant de vendre les actions I un autre actionnaire. L'tat est transmis aux autres 
actionnaires afin de leur donner l'opportunitd de faire une offre concurrente. L'6tat doit tre requ avant l'entr~e 
d'un changenent sur le registre des actions. Le non-respect de cette obligation entraine une amende payable par 
les directeurs de ]a socit6 et peut aussi entrainer l'annulation de la vente. Articles 92-94, Loi No. 89-49. 

' Article 13 dc la Loi No. 89-49. Bien que les soci~t~s cot es doivent dtposer leurs 6tats financiers apurds, 
il y a peu de contr6le. Jusqu'A prsent, les principes de comptabilitd grn&ale ient accepts n'ont pas t adopt~s 
bien qu'on s'efforce de changer ceci. 
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r6vision en cours du code d'investissement tunisien comprendra aussi plusieurs caract6distiques
uniques. Un repr6sentant du Minist~re des Finances indique qu'iI est tard pour suggdrer des 
changements Ala 1dgislation en cours de consid6ration. 

La loi tunisienne permet une exclusion fiscale pour les dividendes et les gains de capital. Ces 
deux mesures devraient aider Aencourager les employ6s Aacqudrir et Ad6tenir des parts, bien 
que les Tunisiens aient tr~s peu d'exprience (ou de d6sir) Ainvestir en valeurs. 

La loi 89-9 sp&cifie 6galement certa;nes incitations fiscales ou autres destinies A faciliter et A 
accdlrer le processus de privatisation. Des pouvoirs discr6tionnaires sont notamment accord6s 
ACAREPP, y compris le pouvoir d'autoriser une exon6ration fiscale pour les gains d'une soci6t6 
privatis~e et celui d'accorder certaines exon6rations individuelles aux employ6s. L'int6r~t des 
Tunisiens en investissements peut 6tre stimul6 par de telles actions. Ceci comporte une latitude 
et une flexibilit6 extraordinaires (bien qu'au d6triment de la transparence) de concevoir des 
privatisations telles qu'elles puissent permettre d'atteindre des buts politiques 6nonc6s, y compris
celui d'encourager l'acquisition de parts par les employds. 

Convenablement structur6e, cette discr6tion pourrait permettre Al'initiative ESOP de progresser
(au moins Acourt terme) sans qu'il soit besoin d'avoir une l6gislation recouvrant ESOP. Par 
exemple, une exoneration accord6e par CAREPP A une soci6td pourrait 6tre structur6e de 
mani~re Apermettre les soci6t6s ESOP de rembourser les prts pour acquisition de valeurs sur 
une base fiscale favorable. De m6me, une exon6ration fiscale personnelle accord6e par
CAREPP pourrait permettre aux employ6s d'acqu6rir des parts meilleur march6 et sur une base 
int6ressante au point de vue fiscal. 

La 16gislation r6cente permet les actions de pr6f6rences sans droit de vote Acondition que ces 
actions soient, quant au reste, Apart enti&e. Cette 16gislation a 6t6 conque, en partie, pour
remdier au problme pos6 par les soci6t6s familiales ferm6es dans lesquelles un investissement 
externe est rarement recherch6 ou ddsir. (principalement Acause des craintes concernant la 
dilution et le contr6le). Les soci6t6s sont autorises Aconvertir jusqu'A un tiers de leurs actions 
existantes en actions de prdf6rences. En dehors de cette variante, ]a loi tunisienne ne permet 
pas A l'heure actuelie d'avoir des droits de vote diff~rents pour les diffdrentes cat6gories
d'actions. Les restrictions sur transactions sont en g6.n6ral interdites. Une soci6t6 peut avoir 
jusqu'A 10% d'actions remboursables Acondition que la soci6t6 observe certaines r~gles de 
remboursement (ddcrites Ala section 2.4). 

La loi tunisienne autorise la dMtention d'actions par un "d6positaire interm&]iaire". Par exemple,
les obligations du gouvernement b6n6ficient de certains avantages fiscaux si elles sont d6tenues 
par un interm~diaire pendant cinq ans. Ces comptes de d6p6t interm&liaires pourraient 6tre 
adapt6s au service de certains buts ESOP (comme celui de d6tenir des parts d'employ6s en 
attendant leur paiement et leur distribution).7 De tels arrangements pourraient inclure des 

' Par exemple, ces techniques ont td utilisdes temporairement pour atteindre divers objectifs financiers de 
socidtd. 
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dispositions semblables celles qui gouvernent traditionnellement les ESOPs, comme les 
conditions se rapportant aux transactions et Al'utilisation des comptes, les dispositions couvrant 
certains engagements r~ciproques et celles couvrant les 6tats priodiques des comptes. Jusqu'A
pr6sent, ces coriptes de d6p6t ont d6 typiquement g6r6s par les banques. 

2.2 L'Environnement 6onomique 

En g6n6ral, 1'&onomie tunisienne est assez robuste et montre une croissance 6conomique de 
4.3% par an en moyenne au cours de la priode 1987-91 en d6pit de deux annes cons~cutives 
de scheresse (1988-89) et une baisse des revenus de tourisme pendant la crise du Moyen-Orient.
Le revenu per capita dtait de 1,260 dollars US en 1989, et a mont6 jusqu'A 1,400 dollars 
jusqu'en 1991. La Tunisie a pu se maintenir en ce qui concerne sa dette ext6rieure en d6pit d'un 
taux de service de dette A l'exportation de 24%. On pr6voit l'61imination graduelle des 
restrictions sur le change au cours du VIIl1me Pan de D6veloppement du Gouvernement 
(1992-1996). On anticipe la r6forme du code du tiavail et les incitations sp6ciales A 
l'investissement seront rationalis6es par l'adoption d'un code d'investissement harmonis6 et 
unifi6. 

Le VIIme Plan de Ddveloppement pr6voit une croissance du GDP annuel de 6 pourcent, sur 
la base d'une forte expansion de la manufacture (8.7%) et du tourisme (22.3%). L'agriculture 
et la p*he devraient croitre de 1.8% par an. L'investissement devrait croitre de 10.1% par an, 
la moiti6 du total provenant du secteur priv6.8 

Le Gouvernement a annonc6 son intention de se ddssaisir de toutes les entreprises qui sont 
propridt6 de l'dtat dans les secteurs concurrentiels ohz le secteur priv6 est capable d'assurer son 
r6ie. Dans les premieres 6tapes de ]a privatisation, le Gouvernement s'est concentr6 sur la 
privatisation des petites et moyennes entreprises, qui ont 6t6 vendues en grande partie libres de 
dettes et presque exclusivement des acheteurs tunisiens. Les 6galaientrevenus 

approximativement ]a moiti6 d-cdettes totales, l'autre moiti6 6tant couverte par un fonds social,

Fonds de Restructurationdes Entreprises Publiques (FREP), et par l'annulation de la dette ou
 
sa conversion en actions ordinaires.
 

Au dtbut du programme de privatisation, le Gouvernement ne d6sirait pas vendre de parts aux 
employ6s parce que la plupart des firmes 6taient en difficult6 financi6re.9 De plus, Acause de 
]a r6sistance populaire au programme de privatisation, on a consid6r6 attentivement les questions
d'emploi lors de ]a formulation de la politique de privatisation et lors des n6gociations des 
transactions individuelles. Parmi les 189 entreprises publiques d6sign6es pour privatisation, plus
de 75% sont sous contr6le du Minist re des Finances. Cent quarante soci6t6s sont des 

s Tunisia - Country Profile 1992-93. The Economist Irnielligence Unit. 

9 Le Gouvernement a requ approximativement 134 millions de doll-s US des 37 premieres socidtds privatis~es,
dont 80% entre 1989 et 1992 (source: A.I.D./Tunis). 
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entreprises commerciales, comprenant les services publics, les chemins de fer et autres syst~mes
de transport public, les industries de l'huile et du phosphate, et de nombreuses entreprises de 
manufacture et de montage. Le reste consiste en bureaux et en agences qui sont des extensions 
d'activitds d'administration publique. Le Gouvernement d6tient 6galement des parts
d'actionnaire minoritaire dans plusieurs centaines d'autres entreprises.' 0 

FREP a &A-6tabli pour couvrir le recyclage des employ6s et/ou les coots le compensation, le 
r~glement des dettes de la soci6td non couvertes par le produit de la vente (notamment les dettes 
au Fonds de Scurit6 Sociale), et l'assistance technique n6cessaire A la mise en oeuvre du 
programme de privatisation. Les revenus de ]a privatisation ne passent pas dans les reverus 
gdndraux, mais sont, au contraire, vers6s au FREP et utilis~s pour soutenir le processus de 
privatisation, notamment la restructuration d'autres soci6tds privatisables. Le Gouvernement 
considre l'application d'une partie des revenus au d6veloppement rdgionai afin de financer 
l'infrastructure et la formation. Le Gouvernement a en g ndral trait6 les revenus de privatisation 
comme source non renouvelable de revenus Ane pas utiliser pour contrebalancer des frais qui 
se renouvellent. 

La Banque Mondiale a 6galement offert un pr6t de 130 millions de dollars US pour aider les 
soci6tds A se privatiser. Jusqu'A pr6sent, les fonds ont 6td utilisds principalement pour 
compenser les frais d'indemnitds de licenciement," payer les demandes des cr6anciers et 
supporter de nouveaux investissements (en grande partie via FREP). Ces fonds sont en grande
partie 6puisds bien que le Gouvernement anticipe une seconde demande de pret dans un proche
avenir. Les pr&Iictions d- succ~s d'une telle demande sont ndbuleuses. 

Dans la phase actuelle de privatisation, le Gouvernement privatise davantage de socidt6s
 
succ6s; un des buts principaux est de promouvoir la propri6t6 sur une 
base large, rotamment 
l'acquisition de parts par les employ6s. Cette phase, qui a commenc6 pour la premiere fois en 
1992, s'appliquera g6ni6ralement aux entreprises importantes, telles que les usines de ciment, les 
tsines de produits alime:ntaires, les entreprises de contruction maritime et les soci6tds de 
mat6riaux de construction qui devraient dans de nombreux cas attirer des acheteurs
 
intemationaux.
 

"O L'6volution des dtfinitions des entreprises qui ront propridt6 de l'6tat a progressivement r&iuit le nombre 
de celles qui sont sous contr6le du Gouvemement. Elles sont passdes de 500 environ avant 1985 (iorsque 10% dtait 
le critre) A307 selon Ia !oi 85-72 (entr e en vigueur en fvrier 1992) aux termes de laquelle la d6finition 6tait baste 
sur une position de blocage de 1'dtat de 34% ou plus ou sur une propri6td combin6e de 50% ou plus par moyens
directs ou indirects. La loi 89-9 a encore r&iuit le nombre des soci6t~s qui sont propriktt de l'6tat (A 189) en 
exigeant gdnralement une propridt6 6tatique de 50 % avznt que le contrOle puisse tre exerc6. Saghir, ibid., p. 7. 

" Bien que les circonstances puissent varier et qu'il y ait une grande discr6tion rt~gionale en ce qui concerne 
I'tablissement des montants, 'article 22 du Code du Travail Tunisien exige, apr6s un emploi de six mois, une 
indemnit6 de licenciement dgale au salaire d'une journoe et aux bndfices pour chaque mois de service avec total 
maximum de trois moie. Les contrats passes avec les syndicats augmentent fr&tuemment ce chiffre, notamment dans 
le cas des entreprises qui -ont proprit6 de l'6tat od on note que les indemnits de licenciement sont typiquement
de un mois et demi de salaire pour chaque annie d'emploi plus un bonus de 30%. 
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A rheure actuelle, le Gouvernement envisage deux types de situations qui conviendraient aux 
ESOPs: (1)grandes soci6tds dans lesquelles les ESOPs d6tiendraient 10-20% des actions, et (2) 
soci6tds plus petites dans lesquelles un ESOP serait utilisd pour acqudrir toutes les actions ou une 
partie substantielle de celles-ci. Certains consid rent que cette approche convient 
particuli~rement aux soci6t6s de services Acause des bas niveaux d'investissement requis et de 
l'absence de toute necessit6 de d6velopper un march6 6tranger ou d'introduire une technologie 
sp6cialis6e. 

Au cours des privatisations les plus r6centes, la politique du Gouvernement a 6t6 de vendre les 
parts d6tenues par l'dtat au plus offrant via offres publiques, en partie pour assurer la 
transparence des transactions. Les employ6s reroivent l'opportunit6 de participer au processus 
d'offre (pour des actions ou de l'acti), Acondition de pouvoir 6galer la meilleure offre. 

Le Gouvernement regoit actuellement des demandes d'employ6s ddsirant 6tre inclus dans les 
privatisations. Si ]a socidt6 est dans le groupe des "privatisables", le Gouvernement a l'intention 
de considdrer toutes ces demandes. Toutes les soci6t6 qui sont propidt6 de l'6tat et qui
travaillent dans les secteurs concurrentiels commerciaux sont consid6r6es comme privatisables.
Toutes les autres sont consid6r6es comme "strat6giques" et sont Al'heure actuelle omises de la 
liste des 189 soci6t6s 6ligibles. 

Quand une soci6td dont l'6tat est propridtaire a un monopole, le Gouvernement a l'intention de 
la maintenii dans le secteur public bien qu'il soutienne 1'introduction d'616ments de concurrence 
en encourageant la concurrence priv e (p. ex. en autorisant l'entr6e de services concurrentiels 
dans le domaine des transports urbains). 

2.3 L'Environnement financier 

Li Tunisie poss~de plusieurs ressources potentielles pour le financement des ESOPs. Les 
ressources-cl6s comprennent: les banques tunisiennes, ]a Bourse, l'6pargne et les revenus 
potentiels des employds tunisiens. Une ressource suppl6mentaire et relativement nouvelle de 
financement des ESOPs peut 8tre obtenue de l'infrastructure de garantie de ]a privatisation 
qu'USAID a 6tablie aupris de ]a Banque Intemationale Arabe de Tunisie (BIAT). Chacune de 
ces ressources est d6crite ci-dessous. 

Le Systime Bancaire Tunisien: La majeure partie de la capacit6 financi~re de la Tunisie se 
trouve dans les banques et Ala Bourse, les banques repr6sentant approximativemeit 95 %de cette 
capacit6. Le systCme bancaire tunisien comprend 13 banques commerciales.12 Les banques 
sont autoris6es A ddtenir des actions de la soci6t6 jusqu'A concurrence de 30% des actions 

2 Le Gouvernement ddtiwnt une position de bocage dans cinq des treize banques commerciales (i.e. via un 
intgr&t de 34%, qui lui oermet de bloquer les dkisions exigeant les deux tiers des votes h propos de questions 
consid~res amnme extraordinaires dans les statuts de la socit6, comme la vente de celle-ci, la liquidation, la 
fusion, racquisition de statut public par la socidt et autres d6cisions majeures). 
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ordinaires de celle-ci.13 Les services interm&Iiaires financiers restent largement
sous-ddveloppAs. Bien que chacune :es 13 banques ait un service de courtage, les services sont 
offerts plus Atitre de courtoisie envers les clients que comme des operations lucratives capables
de stimuler l'activit6 sur le march6 des valeurs mobili~res ou le d6veloppement de celui-ci. 
Quatre soci6t6s anonymes (plus un individu) offrent 6galement des services de courtage. 

I1y a peu de ressources pour promouvoir l'investissement (c'est Adire des services d'analyse
financidre, de rapport financier, de recherche de march6, etc.) La g6n6ration de fonds sur la 
base de transactions n'existe virtuellement pas A cause de l'absence de firmes bancaires 
d'investissement ou de firmes de courtage orient6es sur les transactions. Cet environnement 
offre peu de techniques pour faciliter le financement de projets et cr6e pour la privatisation la 
difficult6 de financer des ddssaisissemenits en mobilisant des sources de fonds externes A 
l'entreprise. 

Les banques se ioument largement vers le nantissement et les garanties lorsqu'elles font des 
prts, 6tant donn6 que les dtats financiers sont consid6r6s comme peu sOrs. La Banque Centrale 
exige que les banques donnent priorit6 Acertains secteurs (l'agriculture, les exportations, les 
petites et moyennes entreprises, les secteurs de conservation d'nergie) et qu'elles investissent 
au moins 10% (le taux 6tait r6cernment de 17%) de leur capital dans de tels secteurs. En retour,
les banques reqoivent l'acc~s pr6f6rentiel au refinancement par ]a Banque Centrale. 

Les banques tunisiennes ne peuvent consentir des emprunts-logement d6passant 30,000 DT par
emprunteur et les portefeuilles d'emprunts-construction ne peuveni d6passer 2% du 
budget-emprunt total. Une banque gouvemementale est conque sp~cifiquement pour es 
promoteurs immobiliers et pour les achats de logements, alors que les banques commerciales 
participent gdn6ralement sur une base compl6mentaire (c'est Adire, via secondes hypoth~ques).
Bien que des Fonds de Sdcuritd Sociale soient disponibles pour les emprunts-logement, la 
majeure partie de ces emprunts sont consentis principalement Ades employ6s du gouvemement,
les emprunts 6tant gdn6ralement rembours6s via d6ductions sur salaire. 

Le domaine d'investissement institutionnel n'est pas encore bien d6velopp6. Dix compagnies
d'assurances sont actuellement en activit6. Parmi celles-ci, STAR, une compagnie propridt6 de 
l'dtat, traite plus de 40% des primes. La plupart des fonds des compagnies d'assurances sont 
investis en obligations du Gouvernement et en obligations bancaires. Les compagnies
d'assurances r6vlent une capacit6 potentielle d'absorber plus de 20 millions de dollars US par 

'3 De plus, on ne peut havestir plus de 10% du capital d'une banque dans une socidt6 (bien que l'emploi des
ddpositaires interm6diaires puisse offrir un moyen de tourner cette r6gle). De m~me, l'agrdgat des participations 
en dquit6 d'une banque plus l'actif fixe (i.e. la proprit immobili~re et ddprdciable plus I'actif intangible) ne peut
ddpasser 75% des fonds nets de la banque - i.e., le capital de ]a banque plus les r6serves moins l'actif 
non-performant et les avances sur r6serve (selon l'analyse de la Banque Centrale). 
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an en offres de valeurs mobili~res.' 4 La Tunisie a deux fonds de pension: le CNRPS pour les
employ6s du Gouvernement et du secteur public (500,000 meinbres et des ressources d~passant
250 millions de DT) et un fonds de pension priv6, le CNSS, avec un actif d6passant 300 millions 
de DT. Jusqu'A present, leurs investissements sont semblables ceux des compagnies
d'assurances bien qu'on s'attende A un changement avec le d6veloppement des march6s de 
capital. 

Si les pr~teurs du secteur priv6 vont participer au soutien des ESOPs, le Ministre des Finances 
sugg~re qu'une question-cld concerne la source de la garantie d'une telle assistance financi~re 
(c'est Adire, est-ce que la banque sera satisfaite avec un nantissement sur l'actif de la soci6t6, 
ou exigera-t-elle aussi tine garantie personnelle?). En g6n6ral, seuls les dirigeants les plus
anciens sont considr6s comme cr&titables. 

Le taux officiel d'inflation est de 5.5%. Les taux d'int6rt varient de 14% 16%. Le taux du 
march6 monrtaire est actuellement de 11%. Les banques sont autorises Ademander n'importe
quel taux condition que ]a marge moyenne de la banque ne s'6l6ve pas 3 % au dessus du taux 
minimum.'" Les taux d'intdrt 6levds ont des implications importantes en ce qui concerne 
l'intdr~t Autiliser des fonds empruntds pour acqurir des valeurs mobili~res, y compris l'emploi
de ]a garantie d'emprunt USAID. 

La Bourse: La Tunisie a approximativement 6000 socidtrs anonymes dont 160 environ ont offert 
des actions ou des obligations sur le march6. La Bourse comprend 17 soci6t~s (y compris 10 
banques) cotres sur le "March Permanent", les socirtrs restantes dtant mentionnres sur le
"March6 Occasionnel". Le March6 Permanent a trois panneaux: le Premier Marche, le Second 
Marche et le Marche Obligatoire. Le Premier March6 comprend 11 socirtds, y compris 10 
banques. Le march6 est donc caract&ris6 par des attributs de banque: dividendes annuels 61evds,
dmission rrguli~re d'actions-gratifications et offres secondaires pdriodiques. Le Second March6 
comprend six socidtds, y compris quatre socirtds industrielles. 

Bien que Ia Bourse ait fonctionn6 depuis plus de 20 ans, elle avait une base de nrgoce 
extr~mement mince de 28 millions de DT en 1991 ou 4.5% de ]a capitalisation totale du march6 
(600 millions de DT environ). Des fonds totalisant approximativement un pourcent de l'6pargne
priv~e totale ont 6t6 dirigrs vers la Bourse. Les volumes n6gocirs restent relativement bas (DT
68 en 1990), avec des implications negatives pour ]a liquidit6, ce qui, Ason tour, pourrait avoir 
un impact nrgatif sur l'intrrt envers les offres de valeurs et/ou faire tomber les prix des offres 
initiales des soci~t6s qui sont propii~td de i'6tat. 

4 "Private Enterprise Promotion - Privatization Component" prdpar6 pour USAID/Tunisie par Jean-Pierre 
Schwartz, conseiller aupr s de Coopers & Lybrand (Mai 1992). 

"SBien que cet implratif de marge ne soit pas hasd sur une moyepne ponddr6e, la concurrence entre preteurs 
maintient avec efficacitd cette marge dans l'6chelle prescrite. 
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La Bourse a lanc6 une campagne de promotion/6ducation, comportant de la publicit6 A la
t6l6vision coincidant avec les informations. Le Ministbre des Finances pr6voit que le march6
des valeurs mobili&es pourra absorber 100 millions de dollars US en offres de valeurs
mobilires de privatisation au cours de l'annde Avenir. Le personnel de la Bourse le pense aussi 
t condition que les socidt6s soient bien pr6sentes sur le march6. 

Epargne: La Tunisie a un taux d'6pai'gne de 20% environ du GNP. A l'heure actuelle, les 
individus d6tiennent approximativement 2.5 milliards de DT en 6pargne liquide. 2.8 milliards 
de DT sont en outre d6tenus par des entreprises priv6es comprenant des soci6t6s, 13 banques,
15 fonds mutuels (ycompris un fonds spcialis6 en soci6t6s privatisables) et un fonds de pension
priv6. L'un des challenges principaux de la stratdgie actuelle de privatisation (ainsi que l'un des 
principaux buts de la privatisation) est de d6couvrir des m6anismes pour le transfert de cette
dpargne dans un march6 des valeurs revitalisd de mani~re Acr6er la liquidit6 n6cessaire au 
financement d'un nombre croissant de transactions de privatisation. 

Ce but et celui d'61argir la propri6t6 inspirent la 16gislation financire r6cente. Par exemple, la
loi actuelle permet une r6duction de 50% du taux de 'imp6t sur le revenu des soci6t6s
(g6n6ralement 35%) au b6n6fice des socidt6s qui deviennent cot~es sur le march6 primaire ou 
secondaire du march6 permanent A condition que (i) ces soci6t6s travaillent dans Fun de trois 
secteurs d6sign6s (agriculture, industrie ou tourisme) et que (ii) au moins 20% de leur capital
soit d6tenu par des actionnaires qui, individuellement, en d6tiennent moins de 5% chacun."6 
De plus, le Gouvemnement a un pouvoir discr6tionnaire 6tendu d'accorder des exon6rations 
fiscales des soci6t6s s6lectionn&s. Jusqu'A prdsent, ceci a g6n~ralement dt6 rdserv6 aux 
soci6t6s d'exportation. 

Revenu et Salaires: Les employ6s d'entreprises qui sont propri6t6 de 1'6tat n'ont g6n6ralement 
pas les ressources financi~res personnelles (et la capacit6 d'organisation) d'acqu6rir des montants 
impontants de valeurs. Les salaires sont g~n6ralement 6tablis seon une 6chelle d6termin6e et
le revenu per capita annuel est assez modeste. En r~gle gdn6rale, les dirigeants sup6rieurs sont 
intdress6s i acheter des montants importants de valeurs bien que le Gouvernement ait montr6 de 
]a r6sistance ii l'id6e de tels achats. 

Les employ~s reqoivent g6n6ralement de 13 A15 mois de salaire pour chaque tranche de 12 mois 
de travail. Ce bonus pourrait 8tre une source potentielle de fonds pour l'achat de valeurs. Par 
exemple, le Gouvemement a support6 les achats d'actions par les employ6s avec ces fonds lors 
de la privatisation de SITEX. 17 De tels fonds sociaux sont couramment accumul6s pour des 

6 Article 37 de la loi no. 89-49 et Article 51 des r~glements correspondants. Cette incitation va prendre fin 
le 8 mars 1994. 

'" I1est intdressant de noter que parmi les 1567 employ~s de SITEX, 560 (36 %)ont choisi de participer au plan
d'achat d'actions. Leurs fonds sociaux ont dt6 appliqus Al'achat d'actions repayes sur une p~riode de 2 A5 ans 
avec des bonifications futures de fin d'ann6e (sans int&rt). Parmi les participants, 18% des actions ont dtd achet~es 
par les employ6s ordinaires, 9% par les contremaitres, 21% par les dirigeants de niveau moyen et 52% par les 
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fins diverses, telles que rnaladie, mariages, fun yailles, etc. Le Gouvernement a dgalement
support6 l'acquisition de bateaux de p*he par des employ6s. 35 bateaux ont 6t6 ainsi vendus 
A67 personnes (typiquement un capitaine de bateau et uii m6canicien), les transactions dtant 
financ6es par le Ministre de l'Agficulture via un fonds 6tabli dans ce but. 

Les contributions de l'employeur Ala s6curit6 sociale sont de 19% des paiements de base aux 
employ6s (plus un suppl6ment de 6% par les employ6s). A l'heure actuelle, ces fonds ont une 
liquidit6 en exc&Ient et peuvent servir Agarantir des emprunts faits par les employ6s pour
investissements en immobilier ou pour l'achat d'une automobile (A8.5% contre les taux 
commerciaux actuels de 14 A 16%). Parmi les minist&es, les opinions sont partag6es sur la 
question de d6cider si ces fonds devraient etre consid6r6s comme une source de financement 
pour ]a participation des emp!oy6s aux privatisations. Il parait que la loi actuelle permettrait aux 
employ6s d'avoir indirectement acc~s t ces fonds pour des achats de vaicurs mobili~res (c'est

dire en empruntant contre un autre actif permis, tel qu'une maison). 

Le Gouvemement pr~ffre etre pay6 imm&Iiatement pour les valeurs ou pour l'actif qu'il vend,
quoiqu'il veuille bien consid6rer une grande varidt6 d'arrangements possibles pour le 
financement afin de supporter la participation des employ6s A la privatisation, comme des 
paiements &helonn6s, des traites pour paiements diff6rds, des accords de location-achat' 8 avec 
tout ou partie de ces paiements cr6dit6s vers le prix d'achat. Toutefois, le Gouvernement n'a 
pas, A l'heure actuelle, les moyens de devenir pr~teur direct ou d'administrer de tels 
arrangc.nents financiers. D'autre part, le Gouvernemert ne d6sire pas se substituer aux pr&eurs
conimerciaux. I1craint d'6tre submerg6 par des demandes de pr6t si on le considre comme 
prteur. 

Infrastructure USAID ESOP de garantie d'emprunt: Une ressource supp!6mentaire de 
financement des ESOPs est repr6sent6e par l'Infrastructure USAID ESOP de garantie d'emprunt.
Cette infrastructure a 6t6 6tablie avec l'assistance du Bureau d'Investissement rattach6 au Bureau 
de l'Entreprise Prive d'USAID, et se trouve A la Banque Internationale Ardoe de Tunisie 
(BIAT), une banque priv6e organis6e et fonctionnant en Tunisie. La BIAT a apport6 du 
financernent et des services de consultation pour les transactions tunisiennes de privatisation au 
cours des quatre derni~res ann6es. L'infrastructure de garantie de privatisation (3 millions de 
doiars US) est sp~cifiquement d~di6e au financement de 'acquisition par les employ6s d'actions 
de soc;6t6s en cours de privatisation. L'infrastructure, 6tablie en 1991, a une dur6e de sept ans 
se terminant le 15 mars 1998. 

dirigeants suprieurs. I1est aussi int~ressant de noter que les employs oant d'abord requ des offres d'actions au 
rabais qu'ils ont achetes et imm&liatement revendues avec profit. On leur a ensuite offert une secande tranche 
d'actions ia valeur du marcbh qu'ils continuent de d6tenir. 

'8 De tels accords ont dt6 utilisds lors de la pdivatisation de quatre h6tels au moins. 
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Avec cette infrastructure, USAID garantira 50% du montant principal des pr6ts consentis par 
la BAT pour supporter l'achat par les employds des valeurs ou de l'actif qui sont propri6t6 de 
l'dtat et proviennent d'entreprises en cours de privatisation. Le montant principal maximum 
pour une transaction donn&e est l'dquivalent en monnaie locale de 500,000 dollars US selon le 
nombre d'emprunteurs impliqu6s dans l'achat (voir ci-dessous). Le montant principal total des 
prets Arecouvrer Atoute dpoque ne peut d6passer 6 millions de dollars US. Bien qu'USAID 
puisse accroitre le montant d'emprunt maximum par emprunteur, ilparat qu'USAID consid6rait 

'origine que ce fonds serait disponible pour assister douze soci6t~s (i.e., douze socidt6s avec 
un maximum de 500,000 dollars US par socit6).19 

Aux termes de la garantie d'emprunt, USAID pajera Ala partie b6nfficiaire un montant 6gal A 
50% des pertes encourues sur emprunts qualifi6s. Pour qu'un emprunt puisse 6tre qualifi6, 
l'emprunteur doit 6tre soit tin Tunisien employ6 par une entrepiise qui est propri6t6 de l'6tat, 
soit une organisation privde tunisienne comprenant uniquement des employ6s d'entreprises qui 
sont propri6t6 de 1'6tat. L'infrastructure pourra supporter l'acquisition par les employ s dans 
le cas de privatisations completes ou partielles Acondition que le Gouvernement ne retienne pas 
plus de 25% des actions ordinaires. Avec l'accord d'USAID, l'emprunt peut tre utilis6 pour 
financer plus de 15% des actions d'une entreprise en cours de privatisation. 

Le montant principal total des pr6ts Arecouvrer ± toute 6poque et consentis Atout emprunteur 
qui est un individu (ou une organisation comprenant un seul individu) est limit6 Al'quivalent 
en monnaie locale de 150,000 dollars US. La limite passe A300,000 dollars dans le cas d'une 
organisation comportant deux individus et A450,000 si l'organisation a trois individus. 

L'emprunt doit 6tre fait Aun taux d'intrt du march6 (actuellement de 14 A 16%) et aucune 
partie de l'emprunt ne peut 6tre financ6e par des subventions ou garantie par une autorit6 
gouvemementale (i.e., autre qu'USAID). Toutefois, alors que les emprunts doivent 6tre faits 
aux taux du march6, le Gouvemement tunisien pourrait offrir des actions avec rabais substantiel 
aux employ6s afin de compenser les taux d'int6r~t 6levfs. L'emprunt ne peut 6tre proro,6 
qu'apris que le projet ait requ une approbation d'environnement ou une exclusion de la part 
d'USAID. 

Une 6valuation de l'impact de l'infrastructure aura lieu Ala fin de la premiere p6riode de trois 
ans. Les objectifs de l'6valuation sont de d6terminer: (i) le progr~s ralis6 aux termes du 
programme de privatisation de la Tunisie et son succ~s g6n6ral; (ii) le niveau de soutien apport6 
par la communaut6 financi~re tunisienne aux activit6s de privatisation impliquant des acquisitions 
de valeurs par les employ6s; (iii) l'influence des activit6s de pr6t de la BIAT d6coulant de cette 
infrastructure; (iv) le nombre des employ6s ayant b6n6fici6 de cette infrastructure; (v) le succ~s 

" Cette mission considdrait h l'origine I'dtude de douze socidt6s bien que le nombre ait W ensuite ramend A 
trois. 
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des socidt6s nouvellement privatis~es grAce A cette infrastructure; et (vi) les nouvelles 
opportunitds d'emploi g6n6r6es par les soci~t~s cr6es en particulier pour les femmes Ala fois 
comme employ6es et comme entrepreneurs. 

2.4 L'Environnement social 

I1y a environ 2 millions de travailleurs tunisiens (pour une population d'environ 8.4 millions).
Plus de la moitid de la population a moins de 20 ans. Les Tunisiens ont une exp&ience tr~s 
limit6e en ce qui concerne l'actif "papier" (comme les actions repr6sentant ]a propri6t6 partielle
d'une flotte de p6che). Ils sont gdn6ralement plus int6ress6s A etre propri6taires de l'actif 
tangible (comme un bateau de p6che). Les questions d'attitudes et d'incitations pourraient bien 
entraver le processus de privatisation. 

Le secteur public est amplement syndicalis6 alors que le secteur priv6 ne l'est que partiellement.
Les s ldres sont g6ndralement plus dlev6s dans les entreprises publiques. Jusqu'A pr6sent, le 
processus de privatisation n'a pas entrain ]a perte d'un syndicat dans toute entreprise privatis6e.
Un syndicat important (UGTT) n6gocie dans tout le pays tous les trois ans, processus qui se 
d6roulait au cours de la p6riode de 1'6tude. Bien que les syndicats se soient initialement oppos6s
A ]a privatisation, cette r6sistance s'est transform6e en nggociation au fur et A mesure de la 
progression du processus de privatisation dans les soci6tgs individuelles. 

La crainte principale des syndicats a t6 1e question de perte d'emplois. Toutefois, ces craintes 
ont souvent dt6 sans fondement. Par exemple, A la suite des 37 privatisations faites jusqu'A

°pr6sent,2 (impliquant pros de 7,500 employds), 1,400 emplois ont 6t perdus, et tous ceux-ci 
sauf 100 environ ont pris fin Acause de d6parts volontaires, retraites anticip~es, etc. Certains 
des 100 travailleurs licenci6s ont 6t6 r6embauch6s depuis. Les emplois des travailleurs en 
exc&Ient ont souvent 6t6 conserves avec incitations offertes aux acheteurs pour qu'ils
maintiennent le personnel bien que des r6ductions de salaire et de b6n6fices soient courantes 
rn6me si les emplois sont maintenus. 

L'opposition des syndicats n'est plus g6n6ralement consid6r6e comme obstacle important A]a
privatisation bien qu'on note que le Gouvernement et les syndicats pourraient tre beaucoup plus
francs dans leurs n6gociations sur les questions de privatisation. Les informations sur la 
privatisation sont directement partages par le Minist~re des Affaires Sociales et les syndicats
touch6s par le programme de privatisation. L'6quipe n'a pas pu mesurer les attitudes des 
employ6s envers la privatisation pendant sa mission principalement Acause du fait que les 
dirigeants des syndicats 6taient en cours de nggociations. 

Le Gouvernement ne voit pas la privatisation comme un simple exercice permettant de 
d6barrasser le Gouvernement des soci6t6s qui ne fonctionnent pas bien. Le Gouvernement exige 

' Privatisations termin&s au 30 septembre 1992 (Lettre du bureau du premier ministre au directeur 

d'USAID/Tunis en r6ponse Aune lettre du 27 octobre 1992). 
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souvent des plans de d6veloppement, d'expansion et de nodemisation de la part des acheteurs 
6ventuels. Lorsque la privatisation a lieu par vente ndgoci e, le Gouvernement recherche la
participation de partenaires financiers solides. De m~me, l'introduction des ESOPs est
consid6r~e comme faisant partie d'une stratdgie globale de privatisation, comportant l'expansion
de la participation pour renforcer le programme de privatisation en facilitant la distribution
"&iuitable" de cet actif (en d6mocratisant" la propri6t6 du capital). De plus, le programme
ESOP s'accorde avec la prioridt6 de concentration sur les initiatives susceptibles de faciliter ]a
solidarit6 sociale du Pr6sident Ben Ali. 

Une 6tude r&cente de la privatisation en Tunisie faite par la Banque Mondia.e 2' rdsume
l'histoire de la privatisation et les challenges pr6sent6s par la phase la plus r6cente du 
programme: 

Pendant ]a premiere phase du programme de privatisation tunisien, l'actif des entreprises
publiques a dt6 vendu A un petit groupe d'acheteurs ayant acc~s au financ.ment, aux
membres du gouvernement et aux Laintormations importantes. nature des march6s 
tunisiens du capital, ]a petitesse des entreprises en question, et le caract~re simpliste "tout 
ou rien" des premiers d6ssaisissements, a favoris6 l'acquisition des 616ments d'anciennes 
entreprises publiques par les personnes suffisamment riches pour pouvoir acheter des 
blocs entiers d'actif en une fois. La pratique traditionnelle des affaires en Tunisie a
encourag6 ces propridtaires Amaintenir un contr6le 6troit sur cet actif, ce qui a entrav6 
la croissance des instruments d'investissement liquide ou la participation plus large de 
l'investissement privd. 

Etant donn6 l'importance et ]a sophistication croissante des transactions de la seconde
phase du programme de privatisation tunisien, le Gouvenement va suivre une approche
plus pouss6e. Il devra toutefois s'efforcer de multiplier ]a propri6t6 par le moyen
d'arrangements pr6fdi'entiels avec des dirigeants et des employ6s d'entreprises publiques, 
par le moyen de ventes d'actions ordinaires ou de distribution publique d'actions. 
Jusqu'A ce que des institutions comme la Bourse soient renfirc6es et que des incitations 
efficaces soient 6tablies, le dLveloppement d'un march6 du capital plus large ne se 
produira pas. 

En harmonie avec le d6veloppement du march6 du capital, un effort 6ducatif doit &tre 
entrepris pour supporter le but d'6largissement de la propri6t6 de valeurs. ilfaudra
faciliter l'investissement en valeurs mobilires pour le grand public, prfciser le r6le et
le fonctionnement des marches financiers, indiquer les sources d'information et de conseil 
concernant les investissements, et faire bien connaitre les r6glements qui protgent les 
petits investisseurs. De semblables efforts &Iu-atifs pourront 6tre entrepris au niveau 
socift6 por expliquer les avantages de l'expansion de la propri6td du capital et pour
attfnuer les pr6jugds traditionnels touchant les soci6tds ferm(es. 

23 Saghir, ibid, pp. 22-23. 
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Le Gouvernement recherche de l'aide pour apprendre comment mettre en oeuvre les ESOPs et
ddsire 	que ses ESOPs initiaux soient mis en oeuvre dans des privatisations tr s visibles. Le 
Gouvernement et USAID pr6voient qu'une assistance technique suppl6mentaire sera n~cessaire 
dans ce domaine si on veut mettre en oeuvre les ESOPs sur une base dlargie, ce qui comporte
assistance pour ]a pr6paration d'une 1dgislation et de r~glements facilitant ces buts.22 

2.5 	 La Raison d'etre des ESOPs 

On a accuse le programme de privatisation de concentrer la propridt6 dans les mains de quelques 
personnes. Pour pallier Ace probl~me ilfaut d1argir le plus possible la proprit6 des socidtds
privatis6es. Parmi les petits investisseurs potentiels se trouvent les emp!oy6s des entreprises qui
sent propri6td de l'6tat et qui d6sirent participer mais ne l'ont pas fait d'une mani6re large 
jusqu'A pr6sent. 

De nombreuses conditions de l'dconomie tunisienne indiquent un besoin pour des ESOPs et pour 
une aide firanci re s'y rattachant si on veut qu'une propridt6 tunisienne 'ibase large (comprenant 
une propri~t6 Abase large pour les employ~s) soit le rdsultat du processus de privatisation. Elles 
comprennent: 

(a) 	 L'incapacit6 des techniques de privatisation traditionnelles de faciliter ]a propri6td
tunisienne s,,r base large (comprenant une propri6t6 importante pour les 
employ6s); 

(b) 	 L'acc~s limit6 au financement pour ceux qui pourraient participer (comme les 
employds des entreprises qui sont propri6td de l'dtat); 

(c) 	 Les taux d'int6r~t relativement dlev6s; 

(d) 	 Le revenu relativement modeste des travailieurs et un manque de fonds 
discrdtionnaires personnels pour investir dans ]a privatisation; 

(e) 	 Le manque de capacitd d'organisation pour les employ6s qui leur permette de 
participer aux privatisations; 

(1) 	 La tendance des techniques financi~res traditionnelles Aconcentrer la propridt6
(i.e., en l'absence d'une politique d'intervention). 

Afin de produire un contexte pour les recommandations de ce raiport, ilfaut d'abord 
comprendre l'impact sur la propri~t6 des techniques financires traditionnelles pour les socidtds. 
Ceci exige une compr6hension des sources de fonds pour les soci6t6s. Pratiquement tous les 

' "Private Enterprise Promotion - Privatization Component" prdpar6 pour USAID/Tunisie par Jean-Pierre 
Schwartz, conseiller aupris de Coopers & Lybrand (Mai 1992). 
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fonds pour soci~tds (que ce soit pour financer un nouveau capital ou pour financer des transferts 
de propri6t6) sont g6n~rds Al'int6rieur d'un "syst~me ferm6 de financement". 

Les techniques traditionnelles de financement sont conques pour financer le capital - et non pour
financer la creation de nouveaux propri6taires. Ces buts sont tr6s diff~rents. Si les dirigeants
tunisiens veulent voir les deux buts se combiner, il leur faudra accepter de mettre en oeuvre une
politique qui facilite les techniques de financement susceptibles d'6largir la base de ]a propridt6.
En l'absence d'une telle politique, le "syst~me de finzace ferm6" traditionnel aura tendance A 
concentrer !a propri6t6 et le revenu. 

I1est 6galement important que ceux qui formulent la politique de privatisation comprennent que 
cc "syst~me ferm6" commence Afonctionner lorsqu'une soci6t6 est privatis6e. Donc, si le but 
adoptd est de faciliter des modules de propri6t6 sur base large, ce but ne pourra tre atteint que
dans le cadre d'une politique conque A la fois pour susciter et supporter ces modules. En 
l'absence de cette volont6 politique, les techniques traditionnelles de finance (y compris les 
techniques de privatisation traditionnelles) tendront Acr6er des modules de propri6t6 typiques
de ceux des oligarchies de l'Am6rique Centrale, de l'Am6rique du Sud et des Antilles, ce qui
entrainera l'6rosion du support politique pour la privatisation. 

I1 faut aussi comprendre qu'apporter des incitations Ace "syst~me ferm6" ne l'ouvre pas Ade 
nouveaux participants. Par exemple, une 6conomie "bas6e l'offre" de style am6ricainsur 

(consistant largement en r&luctions de taux fiscaux sociaux finances par d6ficit 
 et en 
d6pr&iations acc1r6es) ne fait qu'acc61drer la tendance inn6e de ce systime ferm6 Aconcentrer 
la propri6t6 de l'actif. De m~me, en ne facilitant pas l'auto-suffisance economique sur base 
large via une base d1argie de propri6t6 de l'actif, la nature ferm6e de ce syst me tend A 
exacerber les contraintes fiscales. Ces techniques traditionnelles de financement type "syst~me
ferm6" sont "automatiques"; c'est Adire qu'elles ne changeront pas sans intervention politique. 

Le concept de financement ESOP se concentre sur la dimension emploi comme 6tant ]a plus
rentable pour la mise en oeuvre de techniques de financement facilitwit l'61argissement de ]a base 
de ]a propri6t6 - partiellement A cause de l'impact potentiel sur la performance 6conomique
r6sultant d'une motivation accrue, de relations travailleurs/dirigeants am6lior~es, d'une 
productivit6 et d'une profitabilit6 accrues, etc. (plus le potentiel d'un accroissement concomitant 
des revenus fiscaux). On esp-re que les exon6rations fiscales accord6es aux soci6t6s ESOP 
pourront 6tre recouvertes dans le temps grice Al'accroissement de ]a performance &6onomique 
et au d&croissement de ]a sujdtion au gouvernemen. 

De plus en plus, ceux qui d6terminent la politique de privatisation dans les pays impliqu6s
consid~rent qu'il est ind6sirable de passer de la propri6td pablique A la propri6t6 priv6e sans
inclure Atitre de propri6taires importants ceux dont les efforts sont essentiels au succ~s futur des 
socidtds privatis~es. Cependant, transf6rer une propridt6 denue par l'6tat uniquement aux 
employ6s actuels peut Abon droit 6tre consid6r6 comme injustc envers ceux qui ne sont pas des 
employds, particulirement dans le cas de grandes entreprises publiques qui ont du succ~s. 
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Par consequent, ]a meilleure formule pour atteindre des objectifs sociaux et dconomiques tout 
en am61iorant la performance des soci6t~s et en accroissant la dignit6 des travailleurs pourrait
6tre d'appliquer une combinaison de techniques d'61argissement de la propri6t6. A travers le 
monde, les dirigeants politiques tentent de plus en plus de d6couvrir des moyens cr6atifs 
d'atteindre ce but parmi des populations manquant de ressources financi res importantes. Le 
concept ESOP est l'une des composantes-cl6s permettant de faire face Ace challenge. 
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3. DIRECTIVES ESOP - PLANS D'ACTION
 

Le Minist~re du Plan a s~lectionn6 trois soci6t6s pour privatisation dans lesquelles un ESOP doit 
etre 6tabli comme projet de d6monstration. Les trois soci6t6s sont: (i) Autotractor, seul 
distributeur de pi~ces d6tach6es Ford en Tunisie; (ii) La Cramique Tunisienne, tine firme 
productrice de matdriaux de construction tels que carreaux de c6ramique et briques; et (iii) Tunis 
Air, le transporteur a6rien national. 

Avant d'examiner ces soci6t6s, ce chapitre contient des suggestions pour l'dtablissement d'un 
fondement pour le d6veloppement des ESOPs dans quatre domaines: (1) Principes de 
fonctionnement ESOP, (2) Formation des ESOPs; (3) Initiatives d'une politique ESOP, et (4)
Directives de fonctionnement ESOP. Le chapitre 4 examine alors chacune des trois entreprises
s6lectionn~es, 6value la possibilit6 d'adapter des ESOPs A leurs circonstances individuelles et 
propose un plan d'action pour chaque socit6. Enfin, le chapitre 4 considre certains challenges
uniques au d6veloppement ESOP, particuli~rement dans le contexte tunisien. 

3.1 Principes de fonctionnement ESOP 

En l'absence d'un cadre l6gislatif et r6glementaire gouvemant les ESOPs une basesur 
systdmatique, le Gouvernement devrait mettre en oeuvre des directives applicables dans le but 
d'assurer que les ESOPs sont dtablis et fonctionnent de mani~re Aobtenir un 6quilibre appropri6
entre les int6rets des diverses parties impliqu~es dans le processus, notamment les int6rets des 
employds, des dirigeants, des preteurs, des socitds et du Gouvernement.2 a 

La mise en oeuvre et le fonctionnement d'une bonne initiative ESOP devrait etre bas6e sur trois
principes-cl6s: (1) la participation, (2) la limitation et (3) la distribution. Ces principes sont 
considdrds ci-dessous. 

3. 1.1 Participation (le "principe d6mocratique") 

But: Lorsque le secteur public encourage l'accumulation de capital priv6, ceci devrait etre 
accompagnd de l'exigence qu'unc, base large de citoyens participe A cette politique et en 
b6n6ficie. Dans le cas d'un ESOP, ceci suggre l'imp6ratifqu'un large groupe d'employ6s soit
inclus comme participants ESOP (par opposition notamment A une participation limit6e aux 
dirigeants de soci6t6). Par cons&luent, les directives devraient assurer qu'une soci6t6 parraine
d'ESOP ne puisse pas 6tre qualifi6e pour support public (c'est Adire sous forme d'exon6rations 
fiscales ou autres prdfdrences) A moins qu'une large base d'employ6s de cette socidt6 ne 
participent au plan. 

' Les complexit s et les incertitudes des transactions sp6cifiques suggrent que le processus de d6ssaisissemerit 
ne peut pas 6tre planifi6 dans tous les dtails. Toutefois, pour assurer iajustice et empcher les abus, la composante
ESOP de privatisation exige un ensemble de directives politiques, de rfglements et/ou de lois applicables Aune large 
gamme de circonstances. Un exemple illustrateur est foumi Ala section 3.4. 
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3.1.2 Limitation (e "principe anti-monopol.) 

But: Tout effort d'dlargissement de la propri6td parraind par le Gouvernement devrait 8trestructurd de manire Aassurer que la majeure partie des profits ne soit pas monopolisde par
quelques participants ESOP. De plus, ce principe en refldte un autre selon lequel la politique
du gouvernement aidera les employ6s A acqudrir de la propri6t6 dans leur soci6t6 mais cette
assistance sera limit6e (par exemple, au moyen d'une limite annuelle sur le montant des 
bdn6fices exigibles par les individus et par la socit6 parraine d'ESOP). 

3.1.3 Distribution fle priricipc de "propri6t6 privde") 

But: Ce principe encourage l'engendrement d'un revenu de propri6t6 pour ceux qui obtiennent
de leur employeur un int~ret de propridt6 priv~e. Gdn6ralement, ceci implique un 
encouragement pour la socit6 A distribuer ce revenu sous forme de dividendes et/ou de
participation aux profits. Ceci a plusieurs fonctions. En premier lieu, ceci aide Asuppl6menter
le revenu du travail des participants. En second lieu, ceci commence le processus d'6ducation 
des travailleurs en ce qui concerne les droits et les responsabilit6s qui accompagnent l'acquisition
et le maintien d'une propri6t6 priv6e productrice de revenus. 

Recommandation: Ces principes de fonctionnement devraient transparaitre dans les directives 
temporaires gouvernant l'6tablissement et le fonctionnement des ESOPs mis en oeuvre Atitre de
partie de ce projet de d6monstration - ou j usqu'A ce qu'un programme 1dgislatif puisse tre conqu
et mis en oeuvre pour remplir cette foncton. Si ]a mise en oeuvre est convenable, ces principes
aideront Atraiter une question-cl6 qui a stimul6 la demande de ce rapport: la tendance des
techniques traditionnelles de financement de la privatisation A transfdrer la propri6t6 du 
gouvernement Aune base 6troite de propri6taires priv6s. 

3.2 Forme et formation des ESOPs 

L'6tablissement et le fonctionnement d'un ESOP dans les trois soci~t6s vis6es entralnent quelques
implications dont certaines ne sont pas dvidentes. Par exemple, A la diff6rence des autres
b6n~fices offerts aux employds, un ESOP peut etre conqu Ala fois pour offrir des b~n6fices aux
employ~s (sous forme d'actions) et pour fonctionner comme technique de financement social 
(aider A financer le transfert d'actions de l'6tat vers la propri6t6 priv6e). 

L'initiative du Gouvernement concernant I'acquisition de valeurs mobilires par les employ6s
ne doit pas nessairement tre sous la forme de I'ESOP comme technique financi~re pour
soci~t~s (c'est Adire, utiliser une forme de cr6dit pour "appuyer" ilne acquisition de parts pour
les employ~s). L'ESOP peut simplement 6tre le r&cepteur passif de parts de I'employeur ou de
liquidit6s de l'employeur pour acheter des parts. Ou encore, !'initiative pourrait, par exemple,
prendre ]a forme d'un arrangement d'achat de valeurs par les employ~s. Par exemple, le 
programme de garantie d'emprunt d'USAID pourrait dtre point6 non sur I ESOP ou sur ]a
socidt6, mais au contraire, sur les employ~s individuels. Une certaine combinaison de formes 

20
 



peut tre appropride dans certaines soci6t6s. Les "plans d'action" sp&cifiques aux soci6t6s
(expliquds ci-dessous) comportent des illustrations de techniques conques pour faciliter la
participation des employ6s. Quelle que soit la technique de financement choisie, ilest 
recommand6 que la forme lgale de cette participation soit un d6positaire interm6diaire rggi par
les principes-cl6s de fonctionnement ESOP. 

Un ESOP est plus qu'un plan de b6n6fices pour employ6s. Selon la forme qu'il prend, ilpeut
devenir une composante-cld de l'architecture financire de la soci6t6 parraine. Par cons&luent,
avant de mettre en oeuvre un ESOP (particulirement un ESOP choisi comme technique de
financement), ilfaut faire une 6tude pour determiner comment la mise en oeuvre affectera la 
socidt6, A la fois A court, A moyen et A long terme. Cette dtude devrait inclure une 6tude 
traditionnelle de faisabilit6 comprenant une 6valuation des actions (lorsqu'elles ne font pas I'objet
d'un ndgoce actif et une 6tude de liquidit6 pour pr6voir les exigences en liquidit6 - A]a fois pour 
payer les actions et, dans le cas de socidt6s non cotges en bourse, pour racheter les actions.
"passif de rachat" peut 6tre particulirement g~nant s'il n'est pas prdvu avec precision 

Ce
et 

ad~quatement ggr6. 

Une des questions de base est de d6terminer quelle sera la mesure de la participation des 
employ6s A la formulation des termes d'un ESOP. Dans le cas des trois socigt6s viscs,
l'observation des directives ESOP sugg6r~es devrait assurer que tout ESOP 6tabli par action
 
unilat6rale de la socigt6 et/ou de CAREPP fonctionnera au b6n6fice des employds. Nganmoins,

ilest recommand6 que les employgs et les reprgsentants de leurs syndicats soient consultds au
 
d6but du processus et qu'ils restent impliqu6s au fur et Amesure que I'ESOP est conqu et mis
 
en oeuvre. 
 La phase de formation d'un ESOP peut 6tre d'une importance critique en ce qui
 
concerne ]'acceptation de I'ESOP par les employ6s et, au bout du compte, I'impact de celui-ci
 
sur la performance de la socigt6. Idalement, les employgs devraient non seulement sentir qu'ils

participent comme propri6taires aux activitds de la socidt6 mais au
aussi qu'ils participent 

processus de privatisation.
 

Si I'ESOP comporte des contributions initiales d'employ6s, la soci6t6 devrait entreprendre un 
programme de promotion et d'&tucation avant de solliciter la participation des employ6s. De
plus, il faudra 6valuer la mesure selon laquelle les informations concernant Ja socigt6 devraient 
6tre communiqu6es aux employs.24 

La participation des employ6s demande qu'un 6quilibre d6licat soit 6tabli entre leurs int6r6ts et 
ceux d'autres parties A la transaction. Par exemple, lorsqu'il y a d'autres investisseurs, des 
questions peuvent tre souleves A propos du partage de la proprid6 avec les employ6s,
particuli~rement dans l'environnement tunisien avec sa tradition d'affaires familiales 6troitement 
contr6l6es. Du point de vue des employ6s ayant une part minoritai:e, ceci cr6e aussi le 

' Les r~glements peuvent exiger un certain niveau de r6v~lations (par exemple, les impdratifs de la Bourse 
peuvent rendre obligatoires des rdv~lations type prospectus lorsque ies employ6s prennent des decisions
d'investissement). Les considdrations touchant la concurrence peuvent avoir un impact sur le bien.-fond6 de rdvdler 
certaines informations. 

21 

http:employs.24


challenge de prot6ger J'int6ret de cette minorit6 contre des abus possibles de la part des 
actionnaires majoritaires. 

De meme, lorsqu'un ESOP prend sur le mouvement de tr6sorerie de la socit6 pour g6n6rer
l'acquisition de propridt6 par les employ6s, ceci peut etre un fardeau inacceptable en ce qui 
concerne le rendement financier anticip par les autres investisseurs. De plus, lorsque ]a soci6t6
doit racheter les actions distribu6es aux employ6s (par exemple s'il n'y a pas de march6 actif 
pour les actions), ce passif d'achat peut d6courager d'autres investisseurs. Meme s'il y a moins 
d'inqui~tude en ce qui concerne la participation financire, les inestisseurs qui ne sont pas des
employ6s peuvent etre pr6occup6s par la participation des employ~s A d'autres aspects de la
propri6t6, comme les r6v6lations d'infornations ou ]a participation Ala directic: de ]a socit6. 

Ces pr6occupations varieront selon la structure de la propri6t6 apr~s privatisation. Par exemple,
elles seront tr~s diff6rentes chez Tunis Air oil le Gouvernement conservera une part majoritaire
et chez Autotractor o6l les employ6s seront peut-etre les seuls propridtaires. Ces situations seront 
6galement diff6rentes de celle de Cramique Tunisienne oti les preoccupations de nouveaux 
investisseurs priv6s devront 8tre consid6r6es. 

Ceci sugg~re que, durant l'6tape initiale du processus de mise en oeuvre ESOP, la politique
ESOP devra rester flexible dans son application tout en adhdrant strictement aux principes-cl6s
ESOP. Les besoins pragmatiques du processus de privatisation doivent etre mis en 6quilibre 
avec la politique de protection des int6rets de toutes les parties concern6es. 

A cause des problmes juridiques qui accompagnent l'6tablissemnent et le fonctionnement des
ESOPs, les soci6tds parraines devraient avoir des conseillers juridiques. Les repr6sentants des 
employds en auront 6galement besoin pour recevoir des conseils sur les diverses options de 
conception ESOP, notamment les cotits et avantages de chaque option. 

De plus, une proc6dure administrative devrait 6tre 6tablie pour assurer la comptabilitd
convenable des int6r~ts ESOP des employ6s en attendant leur distribution aux participants. Ce 
service administratif pourra etre fourni soit par ]a soci~t6 soit par un organisme ext6rieur (p.ex.
une banque ou firme de courtage). L'administrateur devra pouvoir suivre le prix des actions 
ainsi que les dividendes et tous fonds divers qui pourraient etre allou6s aux comptes des
participants (l'informatique est tr~s adaptable Acette fonction). Tout changement dans les lois 
(ou dans les directives, etc.) riyant un effet sur les ESOPs devra 6tre pris en compte dans les 
documents ESOP et dans les proc6dures admninistratives. 

Un programme permanent de communication aux employ6s (et d'&Jucation) devrait etre conqu
et mis en oeuvre, comportant non seulement unt description sommaire initiale du plan mais aussi 
des communications d6tailles et r6gulires. I1est recommand6 ces communicationsque
comportent des informations financires d6taill6es pHriodiques sur la soci6t6, ainsi que la 
formation essentielle pour aider les employ6s Acomprendre les informations. La loi tunisienne 
impose une taxe de "formation" sur les soci6t6s qui est rembours6e si la soci6t6 d6pense les
fonds pour assurer la formation de ses employ6s. Cette formation devrait inclure celle qui est 
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essentielle pour aider les employ6.s Acomprendre non seulement les ESOPs mais aussi d'autres 
aspects de la participation qui se rapportent A la soci6t6 ( par exemple, aider les employ6s A 
comprendre les donn~es financitres importantes). 

Une dvaluation annuelle devrait etre entreprise des actions des soci6t6s ESOP qui ne font pas 
l'objet d'un n6goce actif en bourse. Des dvaluations courantes sont n&cessaires pour d6terminer 
les valeurs courantes des actions et pour pr6lire les besoins en liquidit6 s'il se produit un 
dvnement dc:clenchant une obligation de rachat. Les dvaluations devraient 6tre faites par des 
professionnels ind6pendants et qualifids. 

La pratique internationale sugg~re que les ESOPs peuvent faire un impact positif substantiel sur 
la performance d'une socidtd. Toutefois, cet impact n'est pas automatique. La recherche 
suggre que ce potentiel est atteint de la meilleure manire dans los soci6t6s qui combinent la 
participation financire (via un ESOP) avec ]a participation sur les lieux du travail. Cette 
participation sur les lieux du travail peut prendre de nombreuses formes et peut recevoir des 
noms divers tels qu'6quipes de travail, gestion de qualit6 totale, pouvoirs aux employds, 
am6lioration continue et autres nouveaux syst~mes de gestion conqus pour faciliter le 
mouvement accru des informations de haut en bas et de bas en haut dans la soci6t6 ainsi que 
lat6ralement parmi des groupes de travail reli6s et non reli6s, des clients et des fournisseurs. 

Le concept ESOP reprdsente une tentative d'encourager des syst~mes 6conomiques dans lesquels 
davantage d'individus se sentent impliqu6s. La composante financi~re est un ingr6dient-cl6; la 
participation sur les lieux du travail en est un autre. Cette participation peut aller d'une 
participation simple A une participation tr~s structur~e. EIle peut aller de la participation de 
l'employ6 A]a conception de l'environnement de travail jusqu'A sa participation aux prises de 
d6cisions du conseil d'administration via repr6sentation des employ6s au conseil. 

Le processus de privatisation actuel comporte plusieurs d6ficiences structurelles qu'il faudrait 
redresser afin d'accroitre les chances de succ~s des ESOPs en Tunisie. En ce qui concerne les 
candidats ]a privatisation, le procesus de s6lection (et fr6quemment la mise en oeuvre) est bas6 
sur des informations souvent incompl~tes, peu sores et statiques, fournies CAREPP par des 
entreprises qui sont propri6td de l'6tat.25 De plus, CAREPP n'a pas le personnel professionnel 
Atemps complet n6cessaire pour coordonner et contr6ler le processus depuis la s6lection et ]a 
n6gociation jusqu'A la vente. 11 est recommand6 qu'une assistance technique soit recherch6e et 
que des mesures soient prises pour susciter le d6veloppement d'une expertise technique parmi 
les secteurs de services professionnels tunisiens (conseillers juridiques, experts-comptables, 
sp6cialistes en 6valuations, conseillers commerciaux, etc.) afin d'obtenir, de la Tunisie 
elle-m~me, les services techniques requis. 

25 "Private Enterprise Promotion, Privatization Component" prdpard pour USAID/Tunisie par Jean-Pierre 
Schwartz, conseiller aupr~s de Coopers & Lybrand (Mai 1992) pp. 9-10. 
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3.3 Initiatives de politigue ESOP 

Les initiatives de politique ESOP peuvent rev6tir une grande varidt6 de formes. Le concept de
financement ESOP est pr6vu pour traiter le besoin pratique de faire des investisseurs de ceux
qui ont peu ou pas de fonds Ainvestir. Par cons6quent, un "vrai" ESOP est conqu pour inclure 
une composante de financement social, permettant de payer les actions des employds non avec
leur modeste dpargne ou leur futur salaire qui sera souvent bas mais plut6t (au moins 
partiellement) avec les gains futurs de l'entreprise. Ce concept d'auto-financement" est au coeur 
du concept ESOP. Pour encourager la mise en oeuvre de cette technique d'auto-financement,
ilfaudra certaines incitations, possiblement fiscales, qui amd1ioreront le mouvement de tr6sorerie 
de la socit6 disponible pour ce financement. 

Les incitations fiscales et autres initiatives de politique d6crites dans cette section pourraient etre
utilis~es dans bon nombre de privatisations. Plusieurs pourraient at.asi etre adapt6es pour des
socidt6s travaillant actuellement dans le secteur priv6 et servir d'incitation pour des employ6s
de firmes r6cemment privatis6es Aacqu6rir davantage d'actions qu'il ne leur aurait 6t6 possible
de le faire au d6but de ]a privatisation. 

Les initiatives gouvernementales ESOP devraient inclure une stratdgie Acourt terme et Along
terme. Cette section d6crit les composantes-cl6s d'une stratdgie financi~re Acourt terme, en 
mettant l'accent principalement sur les incitations qui pourraient etre adapt~es des lois actuelles 
(i.e., en se rapportant Ala discr6tion large de CAREPP plut6t qu'A de la 16gislation).26 

Ces incitations sont illustratives, conques pour donner des exemples des diverses m6thodes selon
lesquelles la politique du gouvemement peut encourager une participation plus grande des
employ6s Ala privatisation. Les listes sont divis6es en catdgories de sujets et, dans chaque
catdgorie, sont organisdes par ordre approximatif de priorit6 recommand6e. Les dirigeants
tunisiens r~duiront cette liste sur ]a base de ce qu'ils estiment etre appropri6 au point de vue 
politique et fiscal. 

3.3.1 Incitations fiscales pour les socidt6s 

3.3. 1.1 D6duction fiscale pour les socidtds ESOP privatises 

Les proc6dures de CAREPP pourraient permettre une exon6ration fiscale pour les soci~tds 
privatisables qui financent un ESOP. Cette exon6ration devrait etre soumise Ala condition que
la soci6t6 s'engage Aappliquer une partie de ses gains au remboursement de la dette ESOP
contract6e pour le financement de l'acquisition d'actions pour les employ6s (un ESOP "appuy6".
Donc, les soci6t6s ESOP pourraient utiliser une partie de leurs gains avant imp6ts pour
rembourser la dette ESOP, traitant effectivement les paiements du pret ESOP comme des 

I L'Annexe 2 de ce rapport passe en revue des composantes potentielles d'une initiative d'6iargissement de
ia base de la propri~t6 A long terme qui pourrait fonctionner en suppoitant la politique sociale et la politique 
6conomique au sens large du Gouvemement. 
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d~penses d'affaires semblables A d'autres coits de compensation des employds fiscalement 
d&luctibles. Les soci6t6s pourraient aussi recevoir une d&iuction fiscale pour d6penses se 
rapportant Ades ESOPs "non appuy6s" - d&tuction fiscale pour contributions p6riodiques de 
valeurs mobili~res tun ESOP ou de liquidit6s utilis6es pour acheter des valeurs. De m~me,
1'exon6ration fiscale pourrait 8tre permise dans certaines limites - comme par exemple seulement 
dans la mesure od ces d6penses ESOP ne d6passent pas 10% de la compensation des employ6s
participants. 

3.3.1.2 Dfpenses sur int6r6t de II dette ESOP 

Les dtpenses sur int6ret de la dette ESOP devraient 6tre trait6es comme d6penses d'affaires 
ordinaires. 

3.3.1.3 D6penses de rachat 

Une soci6t6 ESOP pourrait recevoir une exon6ration pour d6penses de rachat aux employ6s
d'actions de la soci6t6. Ceci pourrait 6tre particuli~rement important dans les premieres ann6es 
des ESOPs mis en oeuvre dans les soci6t6s dont Ics actions ne font pas l'objet d'un n6goce actif
(i.e., en supposant que les employeurs doivent cr6er un march6 pour valeurs). Cetteces 
exondration pourrait 6tre limit6e Aune priode de temps d6termin6e. 

3.3.1.4 Dividendes ESOP 

Les soci6t6s parraines d'ESOP pourraient recevoir une exon6ration fiscale pour dividendes payds 
sur actions ESOP tant que ces actions sont d6tenues dans un ESOP. Cette exon6ration devrait
6tre permise lorsque les dividendes sont soit: (a) pay6s aux employ6s sur une base courante ou 
(b) utilis6s pour rembourser la dette ESOP. En limitant 1'exer6ration aux actions d6tenues dans 
un ESOP, cette exon6ration encouragerait l'actionnariat A long terme. 

Cette incitation permettrait aussi aux soci6t6s parraines d'ESOP d'acc6l6rer le remboursement 
de ]a dette de privatisation ESOP tout en apportant Ala societ6 et A ses employ6s une incitation
A]a rendre suffisamment profitable pour qu'elle puisse payer des dividendes. De plus, le requ

de ces 
dividendes devrait aider les travailleurs A comprendre les droits et les responsabilit6s 
associ6s A la g6ndration de revenus d'une propri6t6 baste sur le capital. 

3.3.1.5 ESOPs de profits partag6s 

Les soci6t6s pourraient recevoir une exon6ration fiscale pour profits partag6s avec les employ6s
lorsque ceci est sous la forme de valeurs d'employeur (par exemple, des contributions d'actions 
faites par l'employeur ou des contributions en liquide pour acheter des actions). Des 
exon6rations pourraient 6galement 6tre permises pour partage de liquidit6s, imm6diat ou diff6r6 
(i.e., Iorsque les liquiditds sont conserves par un d6positaire interm&tiaire pour distribution A 
une date future). Ceci donnerait aux employ6s une opportunit6 de partager le succ~s d'une 
soci6t6 sans engager celle-ci Afaire des d6penses fixes. 
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3.3.1.6 Taux fiscaux sociaux r6duits pour les socidtds ESOP 

Les soci6t6s avec ESOPs importants pourraient b6n6ficier d'une r&luction de leurs taux d'imp6ts 
sur le revenu social. I1existe un pr6c&Ient en droit fiscal tunisien permettant une r&luction de
50% de l'imp6t sur le revenu des soci6t~s qui deviennent cot6es sur le march6 primaire ou
secondaire du march6 permanent Acondition que: (i) ces soci~t~s travaillent dans un de trois 
secteurs d6sign6s (agriculture, industrie ou tourisme) et que (ii) au moins 20% de leur capital
soit d6tenu par des actionnaires qui, individuellement, en d6tiennent moins de 5% chacun.27 
Un avantage fiscal semblable pourrait etre offert aux soci6t6s ayant de nombreux 
employ6s-actionnaires (par opposition t des investisseurs externes). Un but ESOP est de 
favoriser la proprit6 interne plut6t qu'extrne. 

3.3.1.7 Bonus de d6pr6ciation pour soci6t6s ESOP 

Le Gouvernement pourrait accorder aux soci6tds ESOP des d6pr6ciations plus rapides et/ou
permettre ces soci6t6s de passer en "d6penses" un montant prescrit d'investissements qualifids.
Un mouvement de trdsorerie ainsi am6lior6 rendrait les soci6t6s ESOP plus finangables. 

3.3.2 Incitations fiscal pour les employ6s 

3.3.2.1 Impots sur actions pDy6es par i'employeur diff6r6s pour les employ6s 

Ceci permet aux employ6s d'accumuler des actions pay6es par l'employeur dans leurs comptes
ESOP personnels sans payer de taxes. En l'absence de cette mesure, la loi fiscale tunisienne 
peut exiger que les employ6s paient une taxe sur les actions acquises pour leur compte par la
soci~t6 (comme dans le cas d'autres types de compensation), ce qui pourrait forcer les employ6s
Avendre des actions pour payer les taxes. Afin d'encourager l'actionnariat A long terme,
l'exon6ration pourrait 6tre offerte sur la base de ]a dur6e pendant laquelle les actions restent dans 
l'ESOP. 

3.3.2.2 Cr&Iit fiscal EmploV6 pour ESOP combin6 avec la garantie USAID 

CAREPP devrait encourager des structures de financement de privatisation ESOP qui exigent
que les employ6s fassent un paiement personnel modeste pour l'achat d'actions, les employds
pouvant alors b6n6ficier d'un cr6dit fiscal pour cette d6pense, jusqu'A 5%de ]a compensation 
par an par exemple et pendant une priode d6termin6e apr~s ]a privatisation (5ans par exemple).
Tout en reconnaissant que les employ6s n'ont b6n6ralement pas les fonds suffisants pour acheter 
un montant important d'actions, cette approche reconnat ausJi la rdalit6 psychologique que les 
gens attachent g6n6ralement plus de valeur Ace qu'ils reqoivent si cela implique un certain degrd 

z Voir la section 2.3. 
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de sacrifice personnel. I1 est donc recommand6 que les employ6s fassent une contribution
personnelle modeste en fonds non fiscalement exonr6s pour acheter des actions (par exemple
en limitant le cr&Iit fiscal Aun certain pourcentage du prix des actions - 50% par exemple). 

Pour faciliter ces achats, l'infrastructure de garantie d'emprunt d'USAID devrait tre utilisde 
pour supporter des pr~ts de banques commerciales permiettant aur employ6s d'emprunter, par
exemple, cinq ann6es de paiements. Etant donne que les imp6ts sur le revenu personnel sont 
retenus Ala source, les employ~s pourraiert recevoir un cr&lit fiscal imm&diat pour les fonds 
retenus sur leur salaires pour rembourser cette dette. 

Ainsi par exemple, les employ6s pourraient emprunter cinq annes de contributions d'employ6
pour acheter des actions d6tenues par ESOP. En retour, leurs credits fiscaux pourraient servir
de nantissement au service de la portion principale de ce pr&t, les pratiques de retenue fiscale
de l'employeur 6tant coordonndes avec les termes du remboursement du pr6(, y compris les frais
d'int6r~t. Ceci offre 6galement un mkcanisme tenant indirectement compto des taux d'int6rt
d1ev6s peu attrayants exig6s dans la garantie d'emprunt d'USAID. De plus, les cr6dits fiscaux
poirraient 6tre point6s de mani~re Afavoriser les employ6s Abas salaire. Une route plus directe 
serait d'offrir les actions au rabais. 

3.3.3 Incitations fiscales pour pr~teurs 

Les pr~teurs commerciaux pourraient 6tre autoris6e Aeclure de leur revenu taxable une part de
l'int6rt requ sur pr~ts ESOP (p.ex. 50%). La concurrence pour de tels prts d6grev6s de taxes 
se r6fl6chirait en taux d'int6ret plus bas pour les soci6tds ESOP. Les banques pourraient aussi
recevoir des taux d'imposition sociale plus favorables sur la base d'une formule reli~e au 
pourcentage de leur actif d6tenu sous forme de pr~ts ESOP. 

Un pr6c&tent tunisien de telles incitations est repr6sent6 par le fait que la Banque Centrale donne
priorit6 aux pr&teu;s dans certains secteurs 6conomiques2" - mais sans exiger que ces pr~ts
r~sultent en 6largissement de la p;'opridt6 dans ces secteurs favoris6s. 

3.3.4 Autres initiatives de politique 

3.3.4.1 Actions au rabais 

Ceci permet aux employ6s d'acheter des actions au rabais. Ce rabais pourrait 6tre un 
pourcentage direct du prix ou, par exemple, prendre ]a forme d'actions de bonification (par
exemple, une action gratuite pour trois actions achet~es). 

' Les secteurs favoris6s sont I'agriculture, les exportations, les petites et moyennes entreprises, les 
conservations d'dnergie et les artisanats. Voir la section 2.3. 
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Bien que les ventes au rabais offrent l'avantage d'etre totalement transparentes, elles prdsentent
l'inconv6nient de ne pas traiter le probl~me-cld: le manque de ressources financi~res des 
employds. A moins que les rabais ne soient substantiels, ils ne servent pas A stimuler une 
acquisition importante par les employ6s. Et s'ils sont trop substantiels, ils repr6sentent une 
grande perte de revenu et pourraient susciter le m6contentement de ceux qui ne b6n6ficient pas
du rabais. Ceci peut toutefois etre contrebalanc6 par le support gagn6, de la part des employ6s, 
pour ]a privatisation. 

3.3.4.2 Crdit d'achat pour employ6s 

II faut 	consid6rer plusieurs formes de cr&Iit d'achat pour employ6s, notamment: 

* 	 Pre.5 de prteurs commerciaux. Lorsque des fonds bancaires sont disponibles t des taux 
raisonnables, les banques peuvent accepter de prendre une garantie (comme une maison 
ou une automobile) et de s'entendre avec l'employeur pour qu'il fasse des retenues sur 
salaire 	ou sur bonifications priodiques. I1y a p-u de chance que les actions achet6es 
puissent servir de garantie Amoins qu'elles ne soient imm6diatement n~gociable:.9 Les 
taux d'Int6r& actuels (y compris ceux de ]a garantie d'emprunt USAID) pourraient rendre 
cette option impraticable Amoins qu'un facteur de compensation ne soit introduit, tel que 
la vente des actions au rabais. 

S 	 Prts (ou cr6dit) de la socidt6. Ceci peut offrir une strat6gie viable Acondition que: (a) 
ces pr~ts ou ce cr6dit ne soient pas simplement r6fl&chis en salaires plus 61evds ou en 
b6n6fices et que (b) ces arrangements ne fassent pas exagdrdment baisser le profit des 
investisseurs qui ne sont pas des employ6s. Ces arrangements pourraient prendre la 
forme de paiements pour actions 6chelonn6s, avec d6ductions sur salaire faites par ]a 
soci~t6 et/ou nantissement de onifica 'ns. 

* 	 Cr&iit du gouvernement pourI'achat d'actions. Les employds pourraient etre autoris6s 
A souscrire A des actions et A les payer dans ie temps. Par exemple, ils pourraient
s'engager Afaire c.nq ans de contributions p6riodiques pour l'achat d'actions. Comme 
dans le cas de cr6dit commercial ou de soci6t6, une part du salaire priodique (ou des 
bonifications) pourrait etre nantie au service du pret, une banque ayant pass6 contrat pour
offrir les services administratifs3 0 

" 	 Fonds de S6curit Sociale. CAREPP pourrait autoriser les employ~s Aemprunter aupr~s
du Fonds de Scurit6 Sociale pour acheter des actions de leur employeur. 

2 Ou Amoins que, s'ii y a ddfaut de paiement, la socidt n'accepte de permettre Ala banque d'exercer une 
option de vente imm&liate et qu'il y ait une garantie suffisante de liquiditY. 

" A titre de variante, les employds pourraient recevoir l'opportunit6 d'acheter des actions par paiements
6chelonnds, le titre de propri6t6 6tant transfr6 au fur et Amesure que chaque paiement est fait - par opposition A 
un prt oti le titre est transfr6 au ddpart (le prateur conservant une garantie sur les actions). 
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3.3.4.3 Arrangements locaition/achat 6tendus aux ES0Ps 

Les privatisations location/achat devraient etre accessibles soit directement aux ESOPs soit aux 
socidt~s parrainant 'Is ESOPs importants. Le paiement initial pourrait 8tre une fraction du 
paiement sur bail de la p:emire ann6e (p.ex. 25-30%) et la garantie d'emprunt USAID pourrait
etre rendue accessible aux employ6s pour emprunter ce montant. Une partie des paiemerts sur 
bail (p.ex. 50%) pourrait etre cr&tit6e envers le prix d'achat de la socit6. Une banque pourrait 
passer contrat pour offrir les services administratifs. 

3.3.4.4 	 Actions de r6serve 

Lorsque 	l'achat par les employ6s (ou le financement par la socit6) d'une tranche importante
d'actions 	n'est pas faisable au d6but de la privatisation, le Gouvernement pourrait r6server une 
tranche d'actions pour achat par les employ6s dans un d6lai sp&ifi6, les actions 6tant alors 
vendues 	aux employ6s (ou financ6es via un ESOP) Aun prix ne cd6passant pas la valeur des 
actions Ala date de privatisation. 

Cette approche offre aux employds l'opportunit6 d'acheter des actions Al'avenir (ce qui est un 
type d'"option") A condition que la soci6t6 puisse etre rendue suffisamment productrice et 
profitable pour que des gains soient engendr6s et permettent ces achats - en meme temps, cf;tte
approche n'engage pas excessivement la soci6t6 ou les employds au d6but de la privatisation. 

3.3.4.5 	 Actions ESOP comme indemn.t6s de licenciement de personnel en 
surnombre 

Le Gouvernement pourrait attribuer des actions Atitre d'indemnit6 non liquide dans les cas de
licenciement pour surnombre, les employ6s licenci6s 6tant pay6s, en partie, par une allocation 
extraordinaire d'actions de la socit6 avec droit de prdfdrence dans ]a liquidation de ces actions. 
On pourrait obtenir de J'aide pour faciliter la crdation d'un contrat de liquidation dans ce but.3 

Si elles sont faites au bon moment, ces distributions d'actions pourraient aider Astimuler les 
activit6s de la Bourse (i.e., en ce qui concerne les soci6t6s dont la privatisation sera combin6e 
avec la cote de la soci6t6 en bourse). 

" Le Gouvernement devrait considdrer si sa prochaine demande d'assistance pour ajustement structurel Ala 
Banque Mondiale devrait inclure 'ne demande de fonds pour supporter un interm&liaire offrant un contrat de
liquidation pour ce but. Ceci pourrait re financirement plus intAressant que la politique actuelle de d~pendre
uniquement de paiements directs en liquide pour financer des indemnitds de licenciement. Une partie importante
d'un prat de la Banque Mondiale de 130 millions de dollars US a t6 utilis6 pour financer de telles indemnit~s de 
licenciement. 
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3.3.4.6 Les; ESQPs omme premibre tape d'une initiative de privatisation 

Les ESOPs pourraient 8tre utilis~s comme composantes de la premiere 6tape d'un processus de
privatisation. 2 Ceci pourrait 6tre un m6canisme particuli~rement appropri6 pour que le
Gouvemement r6ponde aux demandes des employ6s d'etre inclus dans les privatisations. Ainsi, 
par exemple, les employds pourraient recevoir l'opportunitd d'acqu6rir des acticas d'une 
entreprise qui est proprit6 de 1'6tat. 

3.3.4.7 Les ESOPs dans les entreprises qui sont propri6td de l'6tat 

Ceci est la mise en oeuvre d'ESOPs dans les soci6t6s oti Ic Gouvernement a l'intention de 
d6tenir une part majoritaire, y compris les socidt~s d sign~es comme strat6gique, . 

3.3.4.8 Achats d'affaires en liquidation 

Le financement ESOP pourrait 6tre disponible pour acheter l'actif d'une affaire en liquidation.
L'infrastructure de garantie d'emprunt USAID pourrait 6tre disponible dans ce but. 

3.3.4.9 Revenus de privatisation supportant le financement ESOP 

Une partie du re,/enu de la privatisation pourrait tre utilis6e pour supporter le financement 
ESOP, en finangant par exemple "une banque de d6veloppement ESOP" (gdr6e par une banque
commerciale) avec des revenus de privatisation. L'infrastructure de garantie d'emprunt USAID
pourrait 6tre utilis6e pour soutenir cet effort. I1y a un pr&&lent dans les directives FREP
actuelles oti les revenus de privatisation servent A supporter le processus de privatisation,
notamment aider ]a restructuration d'autres soci6t6s privatisables. De m~me, le Minist~re de 
l'Agriculture a dtabli un fonds pour supporter les acquisitions de bateaux de p&he par les
employ6s. Etant donn6 que le Gouvernement insiste que les revenus de privatisation ne doivent 
pas 6tre utilis6s pour couvrir des d6penses qui reviennent p6riodiquement, les dirigeants
devraient consid6rer la possibilit6 d'aiguiller ces revenus vers le soutien de techniques de 
financement capables d'"appuyer" ces revenus pour qu'ils financent la participation des employ6s 
aux privatisations. 

3.3.4.10 Revenus de privatisation utilis6spour financer un contrat de liquidation 

Une partie des revenus de privatisation pourrait tre utilise pour soumissionner un contrat de
liquidation d'actions de soci6t6s non cot6es (ou peu n6goci~es) acquises par des employ6s via 
ESO,. 

32 Par exemple, en attendant la privatisation complte de la structure de son capital, une compagnie amdricaine 
de chemins de fer, Conrail, dtait propridtd de 1'dtat A85% et propri6t6 ESOP A 15% - bien que g6r6e selon les
principes du march6. Ce module suggbre le potentiel d'utilisationde l'ESOP comme ouverture pour la privatisation,
particulirement lorsqu'il se combine avec un contrat de gestion conqu pour diriger l'entreprise selon les principes
du marchd. 
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3.3.4.11 Investisseurs institutionnels au support des ESOPs et de la privatisation 

I1s'agit 	d'offrir des incitations aux investisseurs institutionnels (notamment les compagnies
d'assurances et les fonds de pension) Aparticiper aux privatisations et aider Acr6er un march6 
pour les 	actions des soci6t6s ESOP. Par exemple, le Gouvernement pourrait exiger qu'un 
pourcentage minimum de 1'actif des fonds de pension (et/ou des nouvelles contributions Aces 
plans) soit investi en actions ordinaires de soci6t~s cot6es, y compris investissement en soci6t6s 
ESOP. Ceci pourrait offrir une base "appuyable" de support au financement de la dette ESOP. 
Attirer seulement 10% de 1'actif de 550 millions de DT des plans de pension du secteur priv6 
et du secteur public dans des investissements supportant la privatisation rendrait 55 millions de 
DT disponibles. 

De m6me, le Gouvernement pourrait offrir (ou exiger) qu'une partie des obligations du 
gouvemement d6tenues actuellement par les plans de pension soit convertie en actions ordinaires 
de soci6t6s privatisables. La compagnie d'assurances STAR, qui est propri6t6 de l'6tat, pourrait
6tre requise d'investir une part minimum de son actif dans le secteur priv6 d'une mani~re 
d6termin6e, comme par exemple en participant A des offres publiques de privatisation.33 

Initialement, le Gouvernement pourrait offrir une garantie partielle de ces investissements (p.ex. 
une option de conversion de ces actions en obligations du gouvernement pendant une p6riode
limit~e). La participation d'investisseurs institutionnels A ]a privatisation pourrait apporter un 
moyen puissant de stimuler les marches du capital. La liquidit6 am6lior6e du march6 pourrait
alors aider Aattirer l'6pargne personnelle vers les investissements cot6s en bourse et vers une 
participation aux offres publiques de privatisation. 

3.3.4.12 	Formation des actionnaires - via remises fiscales et/ou revenus de 
privatisation 

Afin de 	stimuler l'&lucation, ]a formation et la communication A propos des questions de 
privatisation, une taxe pourrait 6tre impose sur les soci6t6s (peut-6tre sur les soci6t6s ESOP 
seulement), taxe qui serait diff6r6e si fonds sont utilis6sles pour mettre en oeuvre des 
programmes de formation sur les questions de privatisation pour les employfs. Un pr6c&dent
tunisien existe sous la forme d'une taxe de formation qui est diff6r6e si la soci6t6 utilise les 
fonds pour la formation des employfs. Dans l'alternative, le Gouvernement pourrait exiger
qu'une partie de la taxe de formation actuelle soit point6e sur la formation se rapportant Ala 
privatisation dans les soci6t6s ESOP. De plus, une partie des revenus de la privatisation pourrait 
etre aiguill6e vers cette formation. Un pr6c&lent existe sous la forme de l'intention annonc6e 
du Gouvernement d'utiliser les revenus de privatisation administr6s par FREP pour financer la 
formation. Cette formation pourrait 6tre coordonn6e avec ]a campagne de promotion et 
d'6ducation dirig6e par la Bourse. 

' Lorsque le d~ssaisissement d'actif existant est probldmatique, les investissements pourraient tre dchelonnos 

et/ou limitds aux nouveaux fonds. 
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3.3.4.13 Rapport d'impact sur ]a propridtd priv6e 

Afin de faciliter et de soutenir un environnement politique dans lequel les questions de propri6t6
sur base large (et de solidarit6 sociale) restent Ala pointe de la politique de privatisation, il est
recommand6 qu'en conjonction avec chaque privatisation propos6e, le bureau du Premier
Ministre publie un "rapport d'impact sur la propri6t6 priv6e" montrant l'impact pr6vu court 
et A long terme de la privatisation propos6e sur la propri6t6 priv6e, et indiquant la quantit6
d'actions que les employ6s sont suppos6s d6tenir et les incitations gouvernementales offertes pour
stimuler cet actionnariat. De plus, il est recommande que CAREPP publie un plan
privatisation annuel indiquant ses buts pour l'actionnariat des empioy6s dans l'ann6e Avenir 

de
et 

comment les buts ont 6t6 atteints l'ann e pr6c&ente.' Maintenir l'attention du public sur cc 
but politique est un ing6dient important de soutien de l'initiative. 

3.4 OQprations ESOP - Directives Sug,6rfes 

3.4.1 Gdn6ralit6s 

Les directives de fonctionnement ESOP devraient refl6ter les trois principes ESOP essentiels:
la participation, ]a limitation et ]a distribution. Les proc&lures d'6tablissement d'un ESOP
doivent n6cessairement refl6ter un na1lange de politique et de pratique. Les questions pratiques
se rapportent non seulement A l'6tablissement de l'ESOP mais aussi A la mani~re selon laquelle
il obtiendra son financement (y compris tous fonds d'employ6s) dans le cadre du calendrier de
privatisation. A moins que les aspects politiques ne soient bien coordonn6s avec les aspects
pratiques de mise en oeuvre des ESOPs comme technique de finance, l'initiative ESOP ne 
permettra pas d'atteindre les r6sultats d6sirds. 

Dans les trois privatisations initiales qui vont inclure des ESOPs, il est recommand6 que I'ESOP
soit dtabli par la socidt6 sous la direction de CAREPP (et sur la base de ses directives) avec
consultation des employ6s. I1est recommandd que les actions ESOP soient d6tenues par
d6positaire interm6diaire 

un 
(g6r6 par une banque ou une firme de courtage) sur ]a base des

directives de CAREPP r6glementant le fonctionnement de ce d6positaire. Le d6positaire
deviendrait donc le m6canisme ESOP d'acquisition de d6tention et de distribution des actions,
les termes du d~positairc 6tant tenus de refl6ter les directives de fonctionnement (y compris les 

m CA rapport pourrait former une composante du plan de privatisation annuel complet recomnnand6 dans I'dtude 

rkente de la Banque Mondiale sur la privatisation en Tunisie. Saghir, ibid., page 26. 
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imp-ratifs de qualification ESOP suggdrds).3 Des illustrations sont indiqu~es ci-dessous, avec 

details supplmentaires Al'Annexe 1. 

3.4.1.1 Recommandations de participation 

Employds dligibles Aparticiper aux ESOPs. Afin de d6terminer quels employ6s sont dligiblesAparticiper Aun ESOP, les directives devraient exiger l'inclusion, au minimum, des personnes
Ag6es de plus de 18 ans qui ont d6t employ~es par la soci6t6 pendant au moins un an (y compris
le service antrieur Al'6tablissement de I'ESOP) et qui travaillent au moins Ami-temps.
qui d6tiennent 5%ou plus des actions de la soci6t6 devraient 6tre in61igibles. 

Ceux 

Participants. 50% au moins de ceux qui sont 61igiblcs devraient &frparticipants. Cet imp6ratif
tient compte du fait que certains employ6s ne voudront pas (ou ne pourront pas) participer. I1tend 6galement Aassurer que les ESOPs soient conqus d'une mani~re qui les rende suffisamment 
attrayants pour qu'une majorit6 des employ6s d6sire participer. 

3.4.1.2 Recommandations de limitation 

Limitation individuelle: Aucun employ6 ne peut faire cr6diter Ason compte ESOP des actions
dont ia valeur repr6sente plus de trois mois de compensation sur une base annuelle.36 Les
actions peuvent 6tre cr6dit~es aux comptes des participants sur la base du salaire, de ]a dur6e
de service, des responsabilit6s de l'emploi ou autres crit~res reli6s Al'emploi Acondition que
pour toute ann6e les b6n6fices ESOP cr&tit6s au participant le plus pay6 ne d6passent pas septfois le montant cr~dit6 au participant le moins pay6." De plus, sur une base r6guli re: (a)
aucun compte ESOP de participant ne peut d6passer en valeur plus de 10% de la valeur totalede tous les comptes ESOP, (b) l'allocation d'actions ESOP aux participants ne peut r6sulter enl'allocation pendant cette ann6e Atout participant d'un nombre d'actions inf6rieur A 10% dunombre d'actions ESOP allou~es au cours de cette ann6e Atout autre participant, et (c) pas plus
de 80% de l'actif de I'ESOP ne peut 8tre d6tenu dans les comptes des 20% de participants lesplus pay6s. L'ensemble de ces limitations est conqu pour reconnaitre que les paiements et/ou
les bdnrfices ESOP reli6s au service tendent Afavoriser les employ6s Along service et Asalaire
 

" Au fur et Amesure que cette initiative progresse, il faudra consid~rer attentivement certains aspects l6gaux.Par exemple, il pourrait 6tre utile d'amender l'article 51 de la loi No 89-49 pour s'assurer que, en calculant si 20%des actions d'une soci6t6 sont datenues par des actionnaires qui, individuellement, n'en d6tiennent pas plus de 5%,
les b~ndficiaires individuels du d6positaire (i.e., employ~s) consider&sles son, comme 6tant les actionnaires.
Inversement, afin de dtterminer le nombre d'actionnaires de la socidt6 pour la Bourse, il pourrait etre utile de
considdrer le d6positaire comme seul actionnaire (voir les articles 28-29). 

' Afin de d6terminer si le compte d'un participant approche les crit;res de limitation, le prix des actions h ladate d'acquisition par I'ESOP devrait atre retenu (contre une date plus tardive h laquelle les actions pourront etre 
cr6dit es au compte ESOP du participant). 

" En faisant ce calcul annuel, il est recommandd en outre que ce montant exclue tout montant attribuable aux 
dividendes pay&s sur valeurs d6tenues par ESOP. 
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dievd - ce qui est une politique rationnelle mais qui devrait fonctionner seulement Al'intdrieur 
de certaines limitations. 

Limitation concernant ]a socidtd: Pendant les cinq ann6es suivant la privatisation, CAREPP 
devrait permettre Aune soci6td en cours de privatisation de bn6ficier d'une d&luction fiscale 
annuelle ne d6passant pas 10% de 1'6tat des salaires des participants dans la mesure oti ces fonds 
sont appliquds au remboursement de la dette ESOP ou Al'achat d'actions de la soci6t6 pour les 
employ6s. De plus, le service de l'int~rt de toute dette rattache F'ESOP devrait etre 
considdrd comme d6pense d'affaires ordinaire. 

3.4.1.3 Recommandations de distribution 

Les actions faisant l'objet d'un pr6t devraient 8tre libr6es et cr&Iit~es aux comptes ESOP des 
employ6s au fur et Amesure que le principal du prt ESOP est rembours6.38 Le n6goce de ces 
actions devrait 6tre autoris6 sur un march6 interne de la soci6t6 et sur une base d6grev~e de 
taxes.39 Les employds devraient avoir acc6s A leurs actions de privatisation le plus t6t possible
mais en tenant compte toutefois des besoins financiers de ]a soci6t6. Les employ6s devraient 
donc pouvoir demander la distribution d'une partie de leurs comptes ESOP dans le cadre 
toutefois d'une structure d'incitations conques pour encourager l'actionnariat Along terme. 

Par exemple, lorsque des actions distribu6es sont vendues avant un dMai de trois ans suivant leur 
allocation, les actions pourralent dtre passibles de l'imp6t sur le revenu sur 100% de la portion 
de leur valeur attribuable aux fonds de l'empoyeur4 ° , cette taxe d6clinant de 25% pendant
chacune des quatre ann6es suivantes de telle mani~re que les fonds r6sultant de la vente des 
actions c&l6es apr s l'expiration de la sixi me ann6e suivant l'allocation seraient d6grev6s 
d'imp6ts. 

Les directives devraient inclure I'obligation d'assurer l'amortissement raisonnable des prats ESOP (i.e., que 
les paiements principaux soient 6tal6s uniformdment sur lc terme du pr6t). 

-' Cet aspect devrait 8tre coordonn6 avec les rfglements de la Bourse (notamment I'obligation d'enregistrement 
avant la vente). 

' La portion attribuable aux paiements provenant du revenu de l'employ6 apr s imposition serait recouvrde 
libre d'imp6ts. I1est suggdrd que de tels paiements soient consid6rds comme recouvr s en premier. 

34
 

http:taxes.39
http:rembours6.38


4. ADAPTATION DES ESOPs A LA TUNISIE: 
PLANS D'ACTION POUR TROIS SOCIETES 

Cette section rdsume les techniques recommand6es pour inclure les ESOPs dans la privatisation 
de trois soci~t6s s~lectionn~es. II est recommandd que chaque soci6t6 candidate soit analys~e 
Afond pour que le Gouvemement et les investisseurs potentiels soient enti~rement inform6s de 
la situation vdritable des soci6tds, avec inventaire de tout l'actif (biens intangibles et actif 
financier). 

Etant donn6 le temps consacr6 Acet effort (et la quantit6 limit~e d'informations disponibles pour 
l'analyse), l'6quipe a pr6f6r6 ne pas offrir qu'une seule recommandation sur la meilleure mani&e 
d'adapter un ESOP Achacun des trois cas sp&cifiques. Nous offrons au contraire, par le moyen 
d'illustrations, plusieurs modalit6s de privatisation recommand6es pour chacune des soci6t6s. 
La convenance d'une modalit6 particulire n6cessitera une 6valuation subs6quente et, dans une 
large mesure, d6pendra de la volont6 du Gouvemement de supporter les incitations et les 
initiatives ESOP recommand6es. 

Nous n'avons pas pu 6valuer l'int6r~t de groupes d'employ6s particuliers dans les soci6t6s 
6tudi6es (ou leur capacit6 de payer pour des actions). La majeure partie de notre 6valuation a 
6t6 faite par le moyen d'interviews avec des repr6sentants du gouvernement et des dirigeants de 
soci6t6. Nous n'avons 6galement pas pu 6valuer directement 'int&t des dirigeants syndicaux. 
I1 faut noter aussi que, dans la pratique internationale, une opportunit6 est souvent offerte A 
certains employds d'acheter une tranche s6par6e d'actions (i.e., en dehors de l'ESOP) 
g~nralement comme m6canisme d'attraction et de maintien des travailleurs ayant fait leurs 
preuves. 41 Bien que cette participation puisse prendre diverses formes, l'approche la plus 
commune est d'accorder des options Ades dirigeants s61ectionn6s pour leur permettre d'acheter 
des actions Al'avenir Aun prix d6termin6 aujourd'hui. Cette strat6gie pourrait aussi 6tre utilis6e 
pour des employ6s ordinaires ou pour les meilleurs quelle que soit leur place. 

Un intdrt de propri6t6 pour les employ~s (et un ESOP) est r~alisable dans chacune des trois 
soci&t6s vis6es; toutefois, ceci d6pend partiellement du support que le Gouvernement Al'intention 
de donner Al'effort. I1semble qu'on est pr~t As'ouvrir franchement Aune grande vari6t6 de 
m~canismes t'acquisition de propri6t6 par les employ6s, et Aoffrir des incitations pour supporter 
les ESOPs. Le processus de privatisation implique beaucoup de discr6tion gouvernementale, 
chaque privatisation 6tant personnalis6e pour tenir compte des circonstances de la soci6td et de 
l'environnement politique et 6conomique. C'est dans cet esprit que nous offrons une gamme de 
m&canismes pouvant etre "combin6s" afin d'atteindre les objectifs d6sir~s. 

"' Dans la plupart des pays en voie de ddveloppement, les employ~s de bas niveau des entreprises qui sont 
propridt6 de l'dtat sont mieux payds que ceux du secteur priv6 alors que les dirigeants sont typiquement moins bien 
payds que ceux du secteur priv6. Kikeri, Sunita, John Nellis and Mary Shirley. 1992. Privatization - The Lessons 
of Experience, Une Publication de la Banque Mondiale, Washington, D.C. 
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Les mesures de mise en oeuvre varieront compte tenu de nombreux facteurs comprenant: (a)
contributions d'employ~s obligatoires ou non, (b) circonstances de mise en oeuvre de I'ESOP 
et (c) buts Acourt et Along terme de mise en oeuvre de I'ESOP. Une vue d'ensemble des dtapes
de base de l'tablissement d'un ESOP est prdsent6e ci-dessous. Ces dtapes devront e.tre 
modifies compte tenu de la stratdgie de privatisation choisie pour chacune des trois socidtds et 
compte tenu des incitations offertes par CAREPP pour stimuler la participation des employ6s. 

Quand un ESOP est 6tabli comme technique de financement (au lieu de la simple mise en oeuvre 
d'un arrangement d'achat d'actions par les employ6s), le plan d'action requis implique un certain
niveau d'analyse financi~re prliminaire et de respect pour certaines proc6dures et directives 
concernant la conception et l'ex6cution du plan. A propos des plans d'action "g~n6riques"
pr6sent6s ci-dessous, nous supposons que la soci6t6 travaille avec un conseiller professionnel 
pour la mise en oeuvre du plan et que CAREPP a approuv6 des exon6rations fiscales ESOP 
basses sur l'tat des salaires des participants. 

4.1 	 Plans d'action ESOP - Vue d'ensemble 

4. 1.1 	 Analyse financire initiale 

I. 	 Collecte de donnes sur la soci6td 

2. 	 Analyse de la structure financire et du statut fiscal d'une socidt6 

3. 	 Analyse des profits avant imposition pr6vus, des imp6ts sur le revenu et 
de l'tat des salaires des participants ESOP 

4. 	 Evaluation prliminaire des actions de la soci6t6 (en supposant qu'elles ne 
font pas l'objet d'un n6goce public) 

5. 	 Une 6tude de dilution pour d6terminer l'impact, s'il y a lieu, sur les 
portefeuilles des actionnaires existants ou autres 

6. 	 Une 6tude de liquidit6 pour d6terminer les besoins en liquide pour le 
rachat des actions (si ncessaire). 

7. 	 Une 6tude pour d6terminer si un ESOP devrait fonctionner en tandem avec 
les b6ndfices actuels des employ~s ou les remplacer. 
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4.1.2 	 Conception et mise en oeuvre du plan 

1. 	 Conception et execution 

a. 	 Conception d'un mcauisme de dMtention des actions, comme un 
d6positaire intermdiaire organist aupris d'une banque 

b. 	 S61ection des membres du comit6 du plan (direction g6n6rale de 
I'ESOP) 

c. 	 Examen des questions de condition du fonctionnement du 
d6positaire interm&liaire: p-riode de qualification (Age/impratifs
de service); m6thodologies d'allocation (salaire, service, 
combinaison); termes de distribution (calendrier, m6thode, 
dispositions sur ]a retraite, obligations de rachat) etc. 

d. 	 Termes des contributions de l'employeur 

e. 	 Termes des contributions de l'employ6 (informations requises,
incitations, dispositions par d6faut) 

f. 	 Termes de la participation direction-employds (achat, emprunts 
personnels avec garanties personnelles, options sur valeurs). 

g. 	 Dispositions concernant le vote - questions principales, toutes 
questions, vote direct c. vote indirect 

h. 	 R6v6lation d'informations - dtendue de ]a r6v6lation financire, 
rapport 

i. 	 Questions administratives - reprdsentation au conseil 

d'administration, conseil de supervision 

2. 	 Projet d'accord de d6positaire interm&tiaire 

3. 	 Projets de rdsolutions du conseil d'administration approuvant le plan et les 
termes du d6positaire interm6diaire 

4. 	 Pr6paration de documents d'information pour les employ6s 

5. 	 Revue des documents ci-dessus par la socidt6, par le conseiller de la 
socidt6 et par les dirigeants/administrateurs du d6positaire interm&Iiaire 

6. 	 Approbation des projets par les dirigeants/administrateurs 
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7. 	 Le conseil d'administration approuve l'dtablissement de I'ESOP, nomme 
des administrateurs pour le d~positaire interm6diaire, nomme les membres 
du Comit6 ESOP et prend d'autres mesures n&cessaires 

8. 	 Ex6ecution de I'ESOP et de l'accord du d6positaire interm6diaire 

9. 	 Mise en oeuvre du programme de communication des employ6s 

4.1.3 	 Mise en oeuvre du plan 

1. D6terminer l'6valuation des actions que I'ESOP va acheter 

Pour les socits ne faisant pas l'objet d'un n6goce public, ce processus devrait inclure ',,.s
services d'un dvaluateur ind6pendant et qualifi6 qui accomplira plusieurs tAches, otamment: 

• 	 Rassembler des donn6es sur la soci6t6 (6tats financiers et projections, plans d'affaires, 
etc); 

* 	 Faire des visites sur les lieux et des interviews (interviews de dirigeants, desrevue 
operations, dvaluation de l'environnement de fonctionnement de la soci6t6, etc.); 

• 	 Passer l'industrie en revue; 

• 	 Evaluer les impdratifs d'ajustement de certaines operations (m6thodes d'inventaire, actif 
non-opArationnel, int6r~ts minoritaires, etc); 

• Analyser les 6tats financiers; 

e Comparer les analyses financires (importance et diversit6 des operations, leur efficacit6, 
profitabilit6, appui, etc); 

" Evaluer les points forts et faibles en comparaison avec ceux des socidt6s faisant l'objet
d'un ndgoce public (risques des clients, risques des dirigeants, etc.); 

2. 	 Faire toute application ndcessaire Ala Bourse (r6v61ations n6cessaires pour 
sollicitations aux employds, imp6ratifs d'enregistrement, d6clarations 
n cessaires au transfert des titres, etc). 

3. 	 N6gocier toute assistance financire n6cessaire pour I'ESOP (pr~ts
commerciaux, garanties d'emprunt USAID, acceptation gouvernementale 
des billets de la soci6t6, etc.). 

4. 	 Ex6cuter tout accord d'emprunt n&cessaire - tel que (a) faire signer
l'accord d'emprunt et le billet A ordre du preteur par les 
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dirigeants/administrateurs du d6positaire interm&Iiaire, (b) faire signer un 
accord de garantie de remboursement du pr6t par ]a soci6td et (c) faire 
acheter les actions par les dirigeants/administrateurs du d6positaire
interm&tiaire (i.e., avec les revenus du pr&) et leur faire placer les actions 
en antissement du pr~t. Dans l'altemative, faire acheter les actions par les 
administrateurs au vendeur (le Gouvemement) contre un billet A ordre 
payable au vendeur. Ou faire en sorte que la socidt6 emprunte les fonds 
et les prte A I'ESOP, avec accord entre le prteur, la soci6td et les 
dirigeants/administrateurs du d6positaire interm6diaire en vertu duquel ]a
socit fera des contributions suffisantes au plan pour rembourser le pr6t. 
Ces accords pourraient 6tre modifi6s comme il convient si le 
Gouvemement sert t la fois de vendeur des actions et de pr&eur (p.ex. en 
acceptant un billet Aordre). 

5. 	 Au fur et A mesure que l'emprunt est rembours6, faire obtenir par les 
dirigeants/administrateurs du dfpositaire intermdiaire une d6charge de 
nantissement d'un montant &luivalent d'actions sur la base du prix d'achat 
original des actions et faire passer ces actions aux comptes des participants 
au plan. 

6. 	 Une entit6 gouvernementale appropri6e (comme le Ministre des Finances)
pourrait recevoir un droit de contr6le de ce processus pour s'assurer qu'il 
est 6quitable, notamment en ce qui concerne les einploy6s-participants. 

4.1.4 	 Administration du plan et Communication 

II s'agit de concevoir et de mettre en oeuvre un programme initial et permanent d'&lucation et 
de communication pour les employ6s. I1pourrait ne consister qu'en une distribution d'un aperqu
de I'ESOP. La soci6t6 pourrait aussi concevoir un programme destin6 Atenir les employ6s
inform6s des d6veloppements Al'int6rieur de Ia socit6 et Asolliciter leurs commentaires sur les 
op~rations de fonctionnement de celle-ci. Des efforts plus poussds peuvent inclure une large 
gamme de m6thodologies, comme des rt~tnions p6riodiques, des brochures, des rappels
accompagnant les ch6ques, des affiches, slogans, 6tats de la mission sociale, logos, 6tats 
priodiques de b6n6fices, mranismes de suggestions, 6quipes de travail, dquipes de travail 
recouvrant plusieurs forctions, program,';es d'accroissement du pouvoir des employ6s, 
programmes de reconnaissance des employ6s, etc Les meilleurs programmcs semblent 6tre 
ceux qui sont "organiques" (par opposition Aceu;. qui sont impos6s par un conseiller) et qui
d6coulent d'un engagement sincre de Ia part des dirigeants et des travaileurs. 

Cet aperqu de base des plans d'act;on ESOP devra 6tre adapt6 A chacune des trois soci6t6s,
adaptation qu';1 est impossible de ddcrire sp6cifiquement sans connatre d'abord la nature et 
l'ampleur des incitations qui seront offertes par le Gouvernement pour Ia participation des 
employ6s et pour les ESOPs. 
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4.2.1 Historigue 

En 1962, le Gouvernement a nationalist cette soci~t6 qui, jusqu'en 1984, 6tait le seul
concessionnaire Ford autoris6 et le seul distributeur de pikes d6tach~es Ford en Tunisie. A 
cause des restrictions d'importation impos~es par le Gouvernement en 1984, Ford-Europe a
d&clin6 de participer t un appel de soumissions pour permettre l'importation des v6hicules Ford 
en Tunisie. Malgr6 la perte de la capacit6 de vendre des v6hicules Ford, Autotractor continue
d'6tre le seul distributeur de pices d6tach6es Ford en Tunisie (bien que le contrat exclusif 
original ait expir6). Autotractor poss&te aussi une niche dans le march6 local d'entretien 
automobile en d6sservant principalement les v6hicules Ford. Autotractor se pr6sente sur le
march6 comme 6tant Autotractor, et non comme 6tant le distributeur grossiste exclusif de pikes
d6tach6es Ford. Un nouvel appel de soumissions de constnicteurs auto 6trangers est pr6vu pour
1993 mais on ne s'attend pas Ace que Ford participe. La soumission suivante est pr6vue pour
1998. 

L'examen des 6tats financiers de la soci6t6 pour l'annte 1992 r6vle que celle-ci reste 
modestement profitable, en grande partie ii cause de l'int6r& gagn6 sur ses investissements qui
comprennent un investissement de 1.3 millions de DT en d6p6ts bancaires d'un an et un
investissement de 400,000 DT en d6p6ts bancaires de six mois. Par cons6quent, le revenu en
int6rets de 130,000 DT repr6sente 56.8% du b6n6fice net de 229,000 DT d'Autotractor (avant
imposition). La direction indique que ceci dtait approximativement 6quivalent en 1990 et en 
1991. La soci6t6 d6tient 6galement 159,000 DT en titres non n6gociables et non productifs
d'int6rt consistant en actions d'autres entreprises qui sont propri6t6 de l'6tat et non cot6es en 
bourse. 

Le chef d'entreprise d'Autotractor est dans cette soci6t6 depuis plus de 20 ans. Sept autres 
dirigeants ont entre 15 et 25 ans de service dans la soci6t6. La plupart des 45 employ6s restant 
ont 6galement des 6tats de long service, 15 a 20% seulement des employ~s ayant moins de cinq 
ans de service. Les employ6s peuvent 6tre g6n6ralement r6partis en trois cat6gories de salaires: 
(a) ]a direction suprieure (9,000 DT par an), (b) la direction de niveau moyen (4,000 DT par
an), et les travailleurs (2,000 DT par an). 

Le directeur g6n6ral a indiqu6 que son &luipe de dirigeants est tr~s int6ress6e Aacheter des 
actions d'Autotractor et serait pr&e Aarranger un achat par ceux-ci. I1a 6galement indiqu6 que
les dirigeants de niveau moyen sont enthousiastes ainsi que les travailleurs mais il a insist6 sur 
leur manque de ressources pour l'achat d'actions. Il pense que les salaires augmenteraient
probablement de 20% 'a la suite d'une privatisation, les augmentaticns subs6quentes d6pendant
d'une performance am6lior6e de la soci6t6. I1a indiqu6 aussi du soutien pour l'id6e que les
actions soient alloues aux employ6s sur ]a base d'une formule prenant en consid6ration Ala fois
le salaire et les ann6es de service dans la socit6. En l'attente d'une privatisation possible, les 
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employds d'Autotractor ont dtabli un fonds sp&cial alimentd par des retenues sur le salairetrimestriel pour les quatre ann6es passes. A la fin de 1992, ce fonds d6tenait 35,000 DT. Le
fonds social d6tient 123,000 DT supplmentaires. 

Autotractor - Donn~es Financires Sdlectionn~es (1992) 
(en milliers de dinars) 

Revenus totaux: 2,612 
Ventes de pikes 2,100
 
Entretien/service 
 366 
Intrt/revenu 130
 
Autre revenu 
 16 

Profit net 153
 
Actif des actionnaires 
 2,209

Dette totale (b.court terme) 491
 
Actif total 
 2.739 
Equivalents liquides totaux 1.,805

Taux de profitabilit6 6.9%
 
(rentabilit6 d'actif apr~s imposition)
 

4.2.2 Actions recommand~es pour le d6veloppement d'ESOP 

I1 est recommand6 que l'actif passif d6tenu par Autotractor soit s6par6 de l'actif positif se 
rapportant aux operations de la soci6t6 comme fournisseur de pices et r6parateur de v6hicules.
La soci6t6 d6tient actuellement des d6p6ts t court terme d'un total de 1.7 million de DT plus
environ 159,000 DT en capitaux non g6n6rateurs de revenus, titres d'autres entreprises qui sont
propri&6t de l'6tat non cot6es en bourse.4" Cet actif augmente la valeur intrins~que de la
soci6t6 d'environ 1.859 million de DT. L'actif restant se monte Aenviron 390,000 DT. 

Les employ6s modestement pay6s d'Autotractor (2,000 DT par an) n'ont pas les ressources
financi~res leur permettant d'acheter la portion de gestion d'investissement d'Autotractor. II est 
6galement financi&ement irrationnel d'exiger que les employ6s empruntent des fonds 

Le 1.7 million de DT en ddp6ts Acourt terme est d6tenu A titre de r6serve pour aider ia soci6t Afinancer 
un inventaire ,,our une concession automobile Ford si une telle concession est de nouveau accorde. La direction 
pense qu'il ) a tr-s peu de chances que la concession soit accord e cette ann e (i.e., les soumissions
gouvernementales pour de telles concessions n'6tant offertes qu'une fois tous les cinq ans). Une telle concession 
ne pourrait donc etre accord e qu'au cours de la prochaine plriode de soumissions en 1998. 
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d'acquisition A 14% ou 16% pour acheter un actif rapportant seulement 7.6%. De plus, il 
est entendu que ]a politique de privatisation ESOP sert h permettre aux employds d'Autotractor 
d'acqudrir 100% d'une socidt6 en dtat de fonctionnement (i.e., non d'une socidt6 de gestion
d'investissements). D~pouille de son actif financier, Autotractor montre une rentabilit6 d'actif 
ajust6e de 33.5% (voir ci-dessous). 

Comme partie de sa politique, CAREPP devrait d6terminer si cet actif financier devrait rester 
dans la soci6t6 et 6tre privatisd comme actif social ou s'il devrait etre trait6 comme dividende 
non encore pay6. Dans ce dernier cas, la socidt6 devrait &re restructur6e pour preparer sa
privatisation afin de payer d'abord ce dividende. Etant donn6 qu'Autotractor a des gains retenus 
d'environ 1.718 million de DT (selon son bilan au 31 dcembre 1992) et qu'on nous a inform6 
que les dividendes ne peuvent pas 8tre pay6s "en nature" (i.e., il faut les payer en esp&es), le 
paiement de ce dividende exigerait en premier lieu que l'actif soit liquid6. 

Par cons6quent, si on considre que ceci est la marche Asuivre correcte, nous recommandons 
qu'Autotractor prenne les mesures suivantes avant la privatisation: (1) vendre ses investissements 
dans les entreprises qui sont propridt6 de l'6tat t d'autres entreprises qui sont propri6t6 de l'6tat 
mais ne sont pas actuellement sur un calendrier de privatisation, (2) liquider ses investissements 
en ddp6ts Acourt terme, (3) calculer les gains retenus de la soci&t6 et, s'ils sont inf6rieurs A 
1.859 million de DT, amender les statuts de la socit6 pour permettre une r&Iuction du capital,
(4) declarer et payer un dividende n'exc6dant pas 1.859 million de DT, et (5) distribuer tout 
deficit comme r&luction de capital. 

Apr~s extraction du revenu net d'Autotractor pour les ann6es 1990 A 1992, il r6sulterait une 
socidtd au fonctionnement solide, comme indiqu6 au tableau suivant. 

1 I1y a deux questions demandant une dtude plus affrofondie: (1) pourquoi est-ce que la socidtd a des ddp6ts
h terme de 1.7 million de DT rapportant 10% par an mais ne montrant que 130,000 DT en revenu d'intdrat avant 
imposition (i.e., un rendement de 7.6 % seulement) et (2) pourquoi est-ce que ]a socidtd ddtient environ 159,000 DT 
en titres non producteurs de revenu, titres d'entreprises qui sont propridt6 de I'dtat non cotdes en bourse. 
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Donn6es Financires Slectionnes 

(en milliers de dinars) 

1990 1991 1992 

BWndfice net total avant imposition 293 304 228 
Rente d'intdret total avant imposition 151 128 130 

Rente d'int&& comme pourcentage du 
bndfice net total 52% 42% 57% 

Revenu net apr~s imposition 197 193 153 
Revenu d'exploitation net avant 
int6ret et apr~s imposition 95 112 66 

Actif actionnaires (1992)" 2,056 
Moins distribution du surplus 
- D6p6ts A terme - 1,700 
- Titre non n6gociables - 159 .859 

Actif actionnaires ajustd 197 

Revenu d'exploitation net avant intdret et 
imposition 66 

Rentabilit6 d'actif ajustde (1992) 33.5 %45 

Apr~s d6pouillement de la socit6 de son actif passif, elle se retrouve avec un actif r6siduel de 
390,000 DT environ. I1est recommand6 que les alternatives suivantes (ou leur combinaison)
soient consid6r6es comme m6thodes de g6n6ration de paiements pour les actions d'employ6s (en 

" Ne comprend pas une rdserve pour investissements exempt s de 38,600 DT mais comprend un fonds 
d'investissement de 216,000 DT. 

' En supposant Atitre d'illustration que I'actif des actionnaires ajust6 6tait identique en 1990 et en 1991 (i.e.,
en retirant I'actif financier de l'actif d'exploitation), la rentabilitd d'actif ajustde pour ces deux annt6es 6tait environ 
de 48.2% et de 56.9 % respectivement. 
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supposant une valeur totale de 390,000 DT). Dans chaque alternative, on suppose que le fonds
social et le fonds mis de c6t6 pour les employ6s seraient transf6r6s AI'ESOP et utilisds pour
acheter des actions. 

Autotractor: Alternative ESOP Num~ro Un 

1. 	 Paiement social de 35,000 TD mis de cO6 auparavant par les employ6s pour 
l'achat. 

2. 	 Paiement social de 123,000 DT provenant du fonds social. 

3. 	 Paiement EmployA.s de 50,000 DT avec fonds emprunt6s du Fonds de S&curit6 
Sociale ou de FREP (A un int6r~t de 8.5%); cr&Iit fiscal autoris6 pour
remboursement du pr~t. 

4. 	 Paiement Direction de 82,000 DT provenant de fonds personnels (6pargne
personnelle ou emprunt6s via garanties personnelles). 

5. 	 Billet de la soci6t6 au Gouvernement pour 100,000 DT A5%, terme de 10 ans,
ddlai de grace de trois ans, int~r t seulement; d~duction fiscale permise pour
paiements de principal 6gale A 10% de l'tat des salaires plus d&luction pour
dividendes appliqu6s au remboursement du pr~t. Pr~t administr6 par une banque
commerciale contre honoraires. 

Commentaires: Cette approche permet aux employ~s d'emprunter Aun taux pr6f~rentiel (par
opposition aux taux commerciaux ou Al'emploi de la garantie d'emprunt USAID - liMe aux taux
commerciaux). Le credit fiscal individuel est un type de subvention gouvernementale (et
pourrait 8tre remplac6 par un rabais ou une subvention plus transparente). Le billet de la soci&6 
est une technique de financement ESOP traditionnelle, permettant que les actions soient achet~es, 
en partie, avec les gains futurs de l'entreprise. (i.e., avec des d6ductions fiscales sociales ne
ddpassant pas 10% des salaires combin6s des participants). Les longs termes de paiement (plus
le d6ai de grace) offrent aussi un type de subvention. On suppose qu'un pr~teur commercial 
n~gocierait et administrerait le billet contre honoraires. 
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Autotractor: Alternative ESOP Num6ro Deux 

1. Paiement social de 35,0(X TD mis de c6t6 auparavant pour l'achat. 

2. Paiement social de 123,000 DT provenant du fonds social. 

3. ESOP emprunte 150,(," DT A la BIAT avec garantie A.I.D. et garantie de la
soci6t6 (avec nantissement d'actions ESOP), remboursant le pret avec une 
combinaison de (a) contributions sociales (d6ductibles jusqu'A concurrence de 10% 
de l'6tat des salaires), (b) dividendes sur ctions ESOP (fiscalement d&Iuctibles)
et (c) retenues Employ6s (avec cr&tit fiscal jusqu'A concurrence de 100 DT par an). 

4. Paiment Direction de 82,000 DT provenant de fonds personnels (hors de I'ESOP). 

Commentzires: Ce module combine la garantie d'emprunt avec la technique de financement
ESOP. 11 comprend aussi un cr&lit fiscal individuel point6 sur les employ6s Abas salaire. La
portion Direction de l'achat pourrait etre particulirement attrayante pour cette soci6t6. 

Autotractor: Alternative ESOP Num6ro Trois 

1. Paiement social de 35,000 TD mis de c6td auparavant pour l'achat. 

2. Paiement social de 123,000 DT provenant du fonds social. 

3. ESOP emprunte 232,000 DT A la BIAT avec garantie A.I.D. et garantie de Ia 
soci6t6 (avec nantissement d'actions ESOP), remboursant le pret avec une 
combinaison de (a) contributions sociales (d~ductiblesjusqu'A concurrence de 10% 
de l'6tat des salaires), (b) dividendes sur ctions ESOP (fiscalement d&iuctibles)
et (c) retenues Employ6s (avec cr&Iit fiscal Employ6 jusqu'A concurrence de 100 
DT par an pour les montants retenus). 

Commentaires: Ce module "tilise ]a garantie d'emprunt USAID, avec remboursement du pret
comprenant non seulement des gains et des profits de la soci6t6 mais aussi des fonds d'employ6s, 
avec cr&Iit fiscal individuel point6 sur les employ6s de bas salaire (i.e., avec limite annuelle de 
100 DT). 
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Autotractor: Alternative ESOP Num~ro Quatre 

1. 	 Paiement social de 35,000 TD mis de c6td auparavant pour l'achat. 

2. 	 Paiement social de 123,000 DT provenant du fonds social. 

3. 	 ESOP emprunte 132,000 DT A la BIAT avec garantie A.I.D. et garantie de ]a 
soci6t6 (avec nantissement d'actions ESOP), remboursant le pr~t avec une 
combinaison de (a) contributions sociales (deductibles jusqu'I concurrence de 10% 
de l'dtat des salaires), (b) dividendes sur ctions ESOP (fiscalement d6ductibles) 
et (c) retenues Employ6s (avec cr&tit fiscal jusqu'A concurrence de 100 DT par an). 

4. 	 Billet de la soci~td au Gouvernement pour l'acquisition de 100,000 DT d'actions de 
]a socit6 pour I'ESOP A5% d'int6r& sur 10 ans, avec d&tuctions fiscales similaires 
pour le remboursement. 

Commentaires: Cette variante utilise une combinaison de financement ESOP avec garantie
d'emprunt USAID et de financement ESOP utilisant des termes offerts par le Gouvernement, 
avec incitations gouvernementales utilis6es pour supporter le remboursement de la dette. Dans 
chacune de ces alternatives, la soci6t6 pourrait recevoir une exon6ration fiscale pour les frais de 
rachat d'actions aux employ6s. Cette exon6ration pourrait 6tre limit6e Aune p&iode d6termin6e 
(p.ex. 10 ans). 

4.3 	 La CUramique Tunisienne 

4.3.1 	 Historique 

Cette socidt6 productrice de mat6riaux de construction (i.e., carreaux de c~ramique et briques)
dont le sifge social est ATunis emploie 1,200 personnes dans six grandes villes. Bien que sa 
prosp~rit6 soit 6troitement lie Acelle de l'industrie du bAtiment en gdn6ral, elle a r6emment 
eu au moins trois annes de profit. Le personnel a 6t6 r6duit de 600 employ6s au cours des six 
dernires ann6es; d'autres licenciements ne sont pas anticips Atitre de partie de la privatisation. 

Les dirigeants suprieurs de la soci6t6 comprennent environ 40 employ6s, comprenant 10 
personnes au si~ge social et cinq Achacune des six usines. Les operations sont bases sur une 
technologie d'assez basse gamme. 80% environ des employ~s ont travaill6 pour la soci~t6 
pendant 10 ans ou plus, avec plus de 25% de ceux-ci ayant plus de 20 ans de service. 
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La socidt6 a dtd choisie pour privatisation et offre actuellement des sollicitations pour la 
preparation d'une dvaluation. A cause de son importance, le Gouvernement a inform6 les 
dirigeants suprieurs que la soci~td sera privatis6e par offre publique. I1 est pr6vu qu'une
tranche de 10 A 15% sera r6serv e pour vente aux travailleurs. 

Le directeur g6n6ral indique que les dirigeants sont tr~s inttress6s Aacheter des actions de la 
socidt6. I1indique 6galement (via sondages officieux) qu'il y a de l'intdret parmi les travailleurs 
avec quelques inqui6tudes sur les m6thodes de paiement (la plupart sugg6rant qu'ils soient 
autoris6s Aacheter des actions Aun prix nominal). I1indique que beaucoup d'employ6s n'ont 
jamais eu de contact avec une banque, plus de 25% 6tant pay~s en liquide. Le salaire moyen 
est environ de 4,000 DT. I1propose que la soci6t6 ach~te une tranche d'actions pour les 
travailleurs comme partie de l'offre publique, permettant aux employ6s d'acheter ces actions A 
la socit6 Ades conditions favorables. Par exemple, il sugg~re que des fonds FREP soient pretes
A la soci6t6 (A taux bas) pour acheter 5% des actions, la soci6t6 achetant 6galement 5% des 
actions et offrant ensuite lh tranche enti~re de 10% aux travailleurs pour qu'ils les ach~tent A5% 
d'int6rt.46 I1a 6t6 sugg6re que les actions soient offertes aux employ6s sur la base des 
montants relatifs qui leur seraient dOs aux termes de leur accord de terminaison (cak'ul6 en 
multipliant le salaire mensuel par les ann6es de service dans la socit6). 

La soci6t6 a fourni des 6tats financiers pour 1989 jusqu'en 1991 (les 6tats de 1992 ne sont pas 
encore termin6s bien que la direction indique que les r6sultats de 1992 sont comparables Aceux 
de 1991). 41 

4.3.2 Actions recommanddes pour le ddveloppement d'un ESOP 

IIest recommand6 que l'infrastructure de garantie d'emprunt USAID soit utilis6e pour supporter
l'intdret de la soci6td Aaider l'acquisition de 10% de ses actions par un ESOP. Dans ce but,
(et en supposant que la socidt6 soit 6value A20 millions de DT), les alternatives suivantes sont 
illustratives. 

4' Etant donnd la r~gle du March6 des Valeurs exigeant que les actions rachet~es soient vendues clans les six 
mois, ceci n&.essiterait soit une dispense soit i'assurance que la vente aux employds sera faite dans les six mois -
soit la conception d'une nouvelle structure pour assurer que dans les six mois les actions ne seront plus d6tenues 
par la socidtA. 

" Les 6tats n'dtaient pas accompagnds d'un rapport du commissaire aux comptes. 
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Donn~es F'mancibres S61ectionndes 

(en milliers de dinars) 

Revenus totaux 
Revenus ventes 
Autres revenus 
Rente intdrets 

Bdn~fice net 

Actif actionnaires (ddficit) 

Dette totale 
Dette Acourt terme 
Dette Amoyen et Along terme 

Actif total 

Taux de profitabilit6 (Marge nette) 

1989 1990 1991 

14,836 19,460 19,513 
13,998 18,252 17,942 

759 1,056 1,120 
79 158 331 

2,981 3,364 2,070 

(4,795) (1,432) 961 

22,454 24,038 26,407 
14,865 17,732 20,247 
7,589 6,306 6,160 

18,574 23,522 28,263 

20.09% 17.29% 10.61% 

Autres 	informations extraites des dtats financiers de la societd: 
(1) 	 La socit6 d6tient 3.5 millions de DT en titres, y compris des int6rAts d'actif dans 

d'autres soci6t6s qui sont propri6t6 de l'6tat plus des liquiditds de 0.7 million de DT. 

(2) 	 Le fonds des employ6s de la soci6t6 d6tient 548,000 DT. 

(3) 	 La soci6t6 devait 13 millions de DT au Gouvernement au 31 d&zembre 1991. Cette dette 
6tait classifi6e A court terme; sans montrer de service d'intdret. I1 parat que le 
Gouvernement pourrait avoir consenti des avances A court terme A la soci6t6 pour
financer ses pertes d'exploitation. 

(4) 	 La soci6t6 a pay6 en 1991 des taxes de 206,000 DT seulement sur gains avant imposition
de 2,276,000 DT, ce qui est possiblement dO Ades reports de pertes. 
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La Ckramique Tunisienne: Alternative ESOP Num~ro Un 

1. 	 Comme partie de l'offre publique, la soci&6 utilise 2 millions de DT (sur ses 4.17 
millions de DT en reserve liquide et en titres) pour acheter des actions de la socit6. 

2. 	 Tranche 1 ESOP: ESOP emprunte 1 million de DT A la BIAT (avec support de 
garantie d'emprunt A.I.D. de 500,000 dollars US), utilisant ces fonds pour acheter 
I million de DT d'actions acquises par la socitt6. 

3. 	 Tranche 2 ESOP: la soci 6tcontribue le solde de ces actions (i.e., 1 million de DT) 
A un compte int~rimaire dans I'ESOP (i.e., un d~positaire interm6diaire), en 
demandant pour cette ann6e fiscale une exon6ration pour frais de b6n~fices pour 
employ~s dans la mesure oba les employ~s reqoivent des actions n'exc&Iant pas 10% 
de leur 	compensation. 

4. 	 En ce qui concerne la tranche 1: 

a. 	 La soci~t6 offre une proc&ture d'achat d'actions pour les employ6s en 
permettant A ceux-ci d'acheter des actions par d&Juctions de salaire, les 
montants 6tant vers6s A ]a BIAT lorsqu'ils sont dOs. Les actions sont 
libdr6es du compte ESOP int6rimaire et allou6es aux comptes d6positaires 
individuels des participants au fur et Amesure que le principal du pr~t est 
rembours6. 

b. 	 Le taux d'intdrt demand6 par la soci6t6 ne devrait pas d6passer 5%par an, 
la soci6td payant le solde des paiements sur int6ret lorsqu'il est dO ( titre 
de d~pense d6ductible). 

C. 	 Les employ~s reqoivent un cr&lit fiscal pour 50% des paiements du pr&t 

ESOP chaque annie jusqu'A un maximum de 250 DT par an. 

5. 	 En ce qui concerne la tranche 2: 

a. 	 Les actions sont allou6es aux comptes ESOP des employ6s A tin taux ne 
d~passant pas 10% du salaire chaque ann6e jusqu'A ce que la tranche soit 
enti~rement allou& Aces comptes. 

b. 	 Dans la mesure ot la d6duction fiscale permise pour la contribution initiale 
ESOP n'est pas 6gale Ala valeur des actions contribudes, la soci6t6 aura le 
droit de reporter la portion inutilis& de ce montant sur la d6duction des 
ann~es suivantes jusqu'A ce qu'elle soit utilis6e. 
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Commentires: Cette alternative offre une combinaison d'approches qui pourraient stimuler les 
offres publiques de privatisation (par exemple, en assurant que la socit6 est pr6te Aaider Ala 
creation d'un march6 pour les actions au d6but de la privatisation). De plus, cette approche
adopte la suggestion de ]a soci&6 que les fonds de celle-ci soient utilis&s pour supporter I'ESOP 
mais avec une structure qui ne porte pas atteinte aux restrictions de la Bourse concernant la 
capacit6 d'une soci6t6 A racheter ses actions.48 Et en traitant la contribution de la soci6t6 
comme d6pense d&Iuctible, cette approche adopte le traitement fiscal commun des d6penses
ESOP de l'employeur (i.e., comme type de compensation d'employ6 deductible) tout en liant 
l'employeur A faire une contribution ESOP majeure au d6part plut6t qu'en limitant la 
contribution de la premiere annde au montant de deduction fiscale revendicable pour cette anne. 
Cette approche gdn~re aussi des rentr6es pour le Gouvernement, les frais fiscaux relids AESOP 
dtant diff6rds. Bien entendu, en utilisant les r6serves en liquide de la soci6t6 pour acheter des 
actions pour les employ6s, le Gouvernement fait baisser le prix que d'autres investisseurs 
accepteraient de payer pour leur part dans la soci6t6. I1 faudra prendre en consid6ration 
l'engagement ESOP des mouvements de tr6sorerie futurs de la socidt6, un d6terminant principal
de ]a valeur d'une socit6 pour un investisseur financier. 

Cette approche inclut l'infrastructure de garantie d'emprunt USAID d'une mani~re qui pourrait
etre r6pAt6e dans d'autres privatisations, particuli rement lorsque la soci6t6 privatisable poss~de 
une grande r6serve en liquide. En ce cas, la moiti6 des liquidit6s est recouvr~e imm6diatement 
(via l'infrastructure d'emprunt) tandis qu'une portion de l'autre moiti6 est recouvr6e dans le 
temps (bien qu'aux frais du Gouvernement en ce qui concerne les exon6rations fiscales li6es aux 
paiements). Le taux d'int6r6t peu attrayant de l'infrastructure de garantie d'emprunt USAID est 
compens6 en liant la soci6t6 Apayer une portion de ce coot. Offrir un rabais sur le prix des 
actions est une autre approche possible. Enfin, en proposant un cr&Iit fiscal modeste de 50% 
(250 TD/an) aux employds pour leurs achats d'actions, cette alternative concentre l'assistance 
financi~re du Gouvernement sur les employ6s qui en ont le plus besoin. 

4 Les r~glements de la Bourse limitent I six mois la p~riode pendant laquelle une socidt6 peut ddtenir ses 
actions. Cette stratdgie transfare les actions h une autre entitd (i.e., le d6positaire interm&Iiaire/ESOP). 
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La Cramique Tunisienne: Alternative ESOP Num~ro Deux 

Semblable A l'altemative Un, sauf que pour la tranche 1: 

(a) 	 Utiliser le Fonds de S~curitd Sociale de la soci6td pour acheter des actions pour 0.5 
million de DT, les employ6s pouvant souscrire Al'achat d'une tranche d'actions A 
partir du Fonds de Scurit6 Sociale sur plusieurs ann6es, les actions 6tant 
transf&r(es AI'ESOP au fur et Amesure que les paiements sont faits avec des frais 
d'int6r6t modestes (p.ex. 5%) retenus par i'ESOP, et 

(b) 	 Utiliser l'infrastructure d'emprunt A.I.D. pour le solde de la tranche 1 (selon la 
proc&Iure d6crite ci-dessus). 

Coi mentaires: Cette approche offre l'acc~s Aun pr6t du Fonds de S6curit6 Sociale avec int6r6t 
bas. 

La Cramique Tunisienne: Alternative ESOP Num~ro Trois 

La soci~t6 prate 2 millions de DT Al'ESOP A5% pour acheter des actions pour l'ESOP 
sur le march6, faisant par la suite des contributions en liquide pour rembourser le pr~t
(avec exoneration fiscale allant jusqu'A 10% du salaire des participants pour les 
contributions en liquide). Les dividendes appliques au remboursement du pret seraient 
dgalement di&uctibles. Des contributions d'employ6s seraient 6galement sollicit6es pour
le remboursement du pr~t avec credit fiscal annuel de 50% revendicable jusqu'A 
concurrence de 250 TD/an. 

Commentaires: Cette approche g6n~re des rentr6es pour le Gouvernement tout en utilisant
I'ESOP comme moyen de crier un march6 pour les actions. Ce qui manque dans ces trois 
alternatives: une opportunit6 d'actif pour la direction. 
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4.4 Tunis Air 

4.4.1 Historigu 

Tunis Air est le transporteur national tunisien et, comme tel, est tr6s connu dans le pays et bien 
consid6r6 par la plupart des citoyens. Bien qu'il se place 85me dans le monde au point de vue 
revenu transport (294 millions de DT), c'est l'une des soci6t~s de transport a6rien les plus 
profitables du monde (marge de revenu net de 15% en 1991). L'objectif du Gouvernenient est 
de ne privatiser qu'une partie de la soci6t6, ce qui reflte des consid6rations h ]a fois pratiques 
et politiques. La structure de propri6t6 actuelle de Tunis Air est la suivante: 84.86% d6tenu par 
le Gouvernement, 5.58% par Air France, 3.9% par la Caisse Nationale de Scurit6 Sociale, 
3.9% par la Caisse Nationale de Retraite et de Pr6voyance Sociale, et 1.76% par la Caisse 
d'Assurance Vieillesse Invalidit6 et Survie. 

Les points forts de Tunis Air sont sa marge de profit 61ev6, sa faible dette et l'excellence de son 
nom. Ses points faibles comprennent le fait que 35.6% de son revenu net dkcoule d'une rente 
d'int6r~t (sur 131 millions de DT en liquidit6s et en 6quivalents). De plus, on anticipe
actuellement une augmentation de ses taxes sociales, une augmentation de la d6pr6ciation 
(associ6e l'achat d'avions A320) et une augmentation de la concurrence. La socidt6 tire 80% 
de son revenu du commerce du tourisme. 

Pour la privatisation de Tunis Air, le Gouvernement a l'intention de r6server la vente des actions 
aux nationaux tunisiens, principalement les petits actionnaires et investisseurs. Le maintien d'un 
niveau 61ev6 de propri6t6 de I'6tat est un objectif de politique, en partie A cause de la 
d6r6gulation actuelle en Europe et ailleurs. 

Tunis Air ne poss~de que 17 avions mais emploie 4,365 personnes A temps complet plus 790 
employ6s contractuels Ami-temps (notamment pour la saison de pointe et les charters). Ceci 
comprend 188 pilotes avec un salaire annuel moyen de 54,800 DT, 367 autres personnes avec 
un salaire moyen de 12,374 DT et 4,600 employ6s aux installations avec un salaire annuel 
moyen de 10,900 DT (pour un salaire moyen de 12,150 DT). Les dirigeants sugg~rent que 20% 
environ de ]a main d'oeuvre est superflue. Toutefois, on n'anticipe pas de licenciements Acause 
de ]a privatisation, et on sugg~re que ]a soci6t6 pourrait m~me 6tre forc6e d'embaucher 
davantage d'employ6s. On s'attend Ace que les employ6s soient assez int6ress6s A investir, 
particulirement s'il y a des incitations. On s'attend Ace que les pilotes soient tr s int6ress6s 
Acause de leur familiarit6 g6n6rale avec les investissements et leur haut niveau de salaire. 

Les r6sultats financiers r6cents de Tunis Air sont indiqu6s ci-dessous.49 

'9 Voir "Tunis Air: Action Plan" (31 d6cembre 1992) prdpard pour A.I.D./Tunis par Price Waterhouse. 
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Donn6es Financires Sdlectionn~es 

(en millions de dinars) 

1989 1990 BE9 
Revenus totaux 

Revenus de transport 
Autres revenus 

270,960 
217,707 
53,253 

299,896 
233,949 
65,947 

293,906 
235,580 
58,326 

Bdn6fice net 70,618 57,663 46,461 

Actif actionnaires 235,122 290,849 337,310 

Dette totale 
Dette Acourt terme 

96,988 
89,438 

178,939 
124,467 

197,952 
119,907 

Dette t long et moyen 
terme 7,550 54,472 78,045 

Actif total 355,379 518,808 594,296 

Liquidit~s totales et 
dquivalents 224,960 269,430 131,032 

Taux de profitabilit6 
Rentabilit6 d'actif 
(avant imposition) 30.00% 19.83% 13.77% 
Marge nette 26.06% 19.22% 15.81% 

(Source: Rapport Annuel pour 1991) 

Les dirigeants supdrieurs interview6s doutent que l'int6ret des employ6s Aacqu6rir des actions
s'dtende au dela du groupe des pilotes et des 500 employ6s environ de niveau moyen, bien qu'ils
aiment l'id6e des deductions sur salaire comme m6thode de r6partition du coot d'achat des
actions. Un pr6t de fonds de la soci6t6 aux employ6s pour l'achat d'actions n'est pas une
strat6gie que les dirigeants interview6s voient d'un bon oeil. Toutefois, le plan d'action pour
la privatisation de Tunis Air sugg re que si la socit6 pr te des fonds aux 4,364 employ6s qui
y ont "pass6 leur vie" A0% d'int6r~t, on s'attendrait . vendre entre 3.7 et 4.4 millions de DT 
d'actions. 
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Les dirigeants craignent que les employ6s-propri6taires vont vouloir imposer leurs de
gestion Ala socidtd. 

vues 
Les relations du travail sont apparemment difficiles. Offrir des actions sans 

droit de vote aux employ6s cr6erait un problme (selon les dirigeants). Ces derniers s'attendent
Ace que les employrs demandent un si~ge au conseil d'administration. On n'a pas encore tent6 
de determiner leur niveau d'intdrt Ainvestir dans ]a soci6t6. 

Nonobstart le fait que Tunis Air tire 80% de son revenu du commerce du tourisme, les
dirigeants indiquent qu'i!s n'ont pas rrussi Aconvaincre le Gouvemement que la socidt6 devrait 
etre qualifi~e A brn6ficier de l'exonrration fiscale de 50% alloue aux socirt6s du secteur
tourisme.5 0 Les dirigeants indiquent qu'ils vont maintenant chercher Aobtenir une exon6ration 
fiscale sur la base de 1'impact fait pas la socit6 sur les exportations. 

4.4.2 Actions recommand6es pour le ddveloppement d'un ESOP 

I1est recommand6 que le fonds de garantie d'emprunt USAID ne soit pas utilis6 pour aider les
employrs de Tunis Air Aacheter des actions. Etant donn6 leurs salaires relativement 61evrs et
le grand nombre d'employ6s impliquds, il est recommandd que ces ressources limit~es soient 
rrserves Ad'autres socirt6s. 

En pr6parant une recommandation ESOP pour Tunis Air, nous avons suppos6 que les niveaux
de participation sont consistants avec ceux qui sont indiqurs dans le rapport de Price Waterhouse 
concemant Tunis Air. Par exemple, nous supposons que si les employ6s Asalaires 61evs (i.e.,
les pilotes et autre personnel arrien) reqoivent l'opportunit6 d'investir un mois de salaire, ils
participeront A 85% alors que le personnel des installations au sol participera A 75% et les
employ6s contractuels A30%. Si ces suppositions se rrv~lent correctes, on peut s'attendre Ace 
que les employrs investissent environ 3.9 millions de DT ce qui impliquerait un achat de 2 A
2.4% de l'actif totai (ou 15.6 A 23% de l'offre anticipe). Si le Gouvernement offre des
incitations pour encourager les achats par les employ6s (comme nous le recommandons), ces 
pourcentages pourraient sensiblement s'accroitre. Etanf .'onn6 que le Gouvernement a l'intention
de consener une part majoritaire, les preoccupations des autres investisseurs sont un facteur
moins important que dans le cas des deux autres socirtrs srlectionn~es pour privatisation. 

Les alternatives suivantes illustrent les modalitds de types de proprirt6 par les employrs qui
pourraient etre incluses dans cette semi-privatisation propos6e. 

L'rticle 37 de Ialoi No 89-19 autorise une rtduction de 50% de l'imp6t sur le revenu des soci6tds travaillant
dans certains secteurs (iourisme, agriculture et industrie) -. qui sont cot6es sur le march6 permanent du March des
Valeurs Tunisien. L'article 51 exige en outre que 20 % 'es actions de la socidt6 soient d~tenues par des actionnaires 
qui, individuellement, ne d~tiennent pas plus de 5% du capital. 
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Tunis Air: Alternative ESOP Num~ro Un 

Des fonds de la soci6td (combines avec des fonds provenant du Fonds de Skcurit6 Sociale)
sont utilisds pour acheter des actions reprdsentant 2% de l'actif de la soci6td A titre de 
partie de l'offre publique. Les employ6s peuvent acheter leurs actions Ala socidt6 (et/ou
au Fonds de Scurit Sociale) avec des retenues sur salaire. De plus, Tunis Air donne au 
Gouvemement un billet pour l'achat d'une autre tranche de 3% des actions de la soci6t6 
(i.e., en plus des actions composant I'offre publique), s'engageant A rembourser ce billet 
sur une p6riode de 10 ans avec un int6r~t de 5%, la socidtd 6tant autorisge A faire des
d6ductions fiscales annueiles pour paiements du pret (jusqu'A 10% de l'6tat des salaires des 
participants). 

Commentaires: Cette approche fournit un 6l6ment d'engagement des employ6s via achats
personnels tout en g6n6rant une demande imm&Iiate sur le marchd pour des actions de Tunis
Air. L'616ment "retenues sur salaire" permet ATunis Air (en accord avec les repr6sentants des 
employds) de concevoir un mode de souscription et de retenues qui soit attrayant pour tous les
employ6s. Le billet foumi par Tunis Air au Gouvernement pour une tranche d'actions financdes 
par ESOP assure que les employ6s ont acc~s Aun intdr6t de propridt6 "appuy6" pay6 avec des
gains futurs exondrds d'impAts de la soci6t6. Des n6gociations entre les dirigeants et les
travailleurs pourraient servir Ad6terminer si les employ6s paieront en partie ces actions d'une 
mani~re indirecte (par exemple, via un accord de limitation d'augmentations futures de salaires 
ou de b6n6fices). 

Tunis Air: Alternative ESOP Num6ro Deux 

Tunis Air donne un billet au Gouvernement pour l'achat d'une tranche de 5% d'actions 
(que la soci6t6 contribue alors A I'ESOP), le billet payant 5% d'int6rgt sur 5 ans et la 
soci6t6 b6ngficiant d'une exoneration fiscale annuelle pour paiements de principal sur ce
billet dans la mesure oi ces paiements ne d6passent pas 10% de l'6tat des salaires des
participants. Les paiements proviennent de contributions de ]a socidt6 et de dividendes sur 
actions d6tenues par l'ESOP. 

Commentaires: Cette approche offre un achat ESOP enti~rement "airuy6", le prix d'achat total 
dtant pay6 avec les gains futurs de la soci6t6 sur base fiscalement exon6r6e. 
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Tunis Air: Alternative ESOP Numdro Trois 

Le Gouvernement offre aux employ~s une tranche de 2 A4% d'actions pour achat par 
paiements 6chelonn~s sans frais d'int&rt. 

Commentaires: Cette approche permettrait au Gouvemement d'offrir aux employ6s l'opportunit6
d'acheter des actions, les paiements 6tant faits sous forme de retenues sur salaire. Une 
subvention r~sulterait de l'absence de perception de tout service d'int&t sur le solde non pay6.
Etant donn6 les moyens limit6s du Gouvernement pour l'administration d'un tel arrangement,
le Gouvernement pourrait passer contrat avec une soci~t6 commerciale qui foumirait ce service 
(p.ex. une banque). II y aurait une d6cision importante Aprendre: les proc6dures Asuivre en 
cas de d6faut de paiement. 

Tunis Air: Alternative ESOP Num~ro Quatre 

Le Gouvernement offre aux employ6s l'option d'acheter une tranche r6serv~e d'actions A 
l'avenir (Aun prix d6termin6 par le prix d'offre initial) Acondition que la soci6t6 observe 
des crit~res de performance prd6termin6s. Aucune exon6ration ne serait offerte. 

Commentaires: Cette approche donnerait aux employ6s un type d"'option sur valeurs", avec 
garantie que le prix ne serait pas plus 6lev6 qu'un certain prix prescrit, les employ6s ayant
l'opportunit6 de participer Aune partie de toute augmentation de valeur. L'absence d'incitations 
Al'achat pourrait rendre un tel arrangement peu pratique pour les employ6s bas salaire. 

Alternatives/Suppl6ments aux modalit6s ESOP: 

Offrir aux dirigeants de Tunis Air une "option sur valeurs" point6e sur des crit~res de 
performance, pr&idtermin6s. 

Commentaires: Ceci pourrait offrir un mtcanisme de motivation, d'attraction et de 
retention des dirigeants hautement qualifi6s. 
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S Offrir une formule de partage des profits pour tous les employds. 

_C_.0mmetaie: Le partage des profits pourrait fournir un moyen aux employ6s de Tunis
Air de participer au succ~s futur de la soci~t6 sans engager la socidt6 Aun autre cofit
fixe. I1 pourrait prendre la forme d'actions (Ie Gouvemement acceptant de rendre 
disponible dans ce but une tranche d'actions prescrites, t condition que la soci~t6 puisse
respecter certains crit~res de peiformance). I1pourrait aussi prendre ]a forme de partage
des liquidit6s de profit, ces Iliquidit6s 6tant soit distribu6es couramment soit retenues par
le d~positaire interm&tiaire pour distribution Al'avenir. La soci6td pourrait aussi adopter
une combinaison: partage des profits actions et partage des profits liquidit~s; partage
actuel des profits et partage diffr6 des profits. De m~me, le "bonus" annuel de salaire 
pourrait 6tre utilis6 pour acheter des actions et/ou nanti pour rembourser la dette 
d'acquisition d'actions. 

* Les employ6s pourraient 6tre autoris~s A emprunter des fonds limit~s du Fonds de 
Scuritd Sociale pour acheter des actions de Tunis Air. 

Commentaires: 3.9% de l'actif de Tunis Air est actuellement d~tenu par le Fonds de
S&urit6 Sociale et 5.66% par deux autres fonds: la Caisse Nationale de Retraite et de 
Prdvoyance Sociale (3.9%) et la Caisse d'Assurance Vieillesse et Survie (1.76%). Ce
pr6t pourrait tre 6tabli Aun taux pr~f6rentiel (p.ex. 5%) sur la base que cette tranche 
Employ~s pourrait aider Aaccroitre le rendement sur investissement A long terme en 
actions de Tunis Air en ameliorant la performance de Ia soci6t6. Les employ6s
pourraient nantir leurs actions comme s~curit6 et attribuer une portion de leur "bonus" 
de fin d'ann6e au remboursement du pr~t. Les d6fauts pourraient devenir de l'actif 
suppl~mentaire pour les fonds, ou les actions pourraient 6tre offertes Ad'autres employ6s. 

Le Gouvernement pourrait utiliser des actions de Tunis Air pour financer des paiements
de licenciement pour exc6dent, assurant la liquidit6 via un contrat de liquidit6 arrang6 
avec des fonds fournis via FREP (et/ou des fonds de la Banque Mondiale). 

Commentaires: Dans la mesure ofi Tunis Air rationalise ses op6rations en r&tuisant son
personnel, les employ~s licenci6s pourraient Atre compens6s, en partie, avec des actions 
de Tunis Air. Cette approche pourrait offrir un moyen de financement sans liquidit~s.
Si le march6 de ces valeurs s'avre 6tre insuffisant, un contrat de liquidit6 pourrait &re 
offert et limit6 aux actions d6tenues par les anciens employ6s, ce qui am6liorerait la
valeur de ces actions. Une portion des revenus de privatisation de Tunis Air pourrait
8tre r~serv~e Ace but et/ou des fonds d'ajustement structurel pourraient 6tre adapt~s au 
soutien de cette initiative. Cette approche pourrait offrir un moyen rentable de traiter 
les frais de licenciement pour excdent (i.e., en aisant passer une composante de cofit 
en liquidit6 de march6 et en consid~rant la demande du public pour des actions de Tunis 
Air) - plut6t qu'en comptant uniquement sur des paiements en esp~ces financ6s par des 
fonds d'ajustement structurel, des revenus fiscaux ou des revenus de soci~t6. 
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* 	 Tunis Air pourrait dtre oblig~e d'utiliser une portior, de son budget de formation pour
offrir de la formation sur les questions de propri6t6 des employ6s. 

Commentaires: Les relations entre les travailleurs et les cadres pourraient tre 
am6lior6es si certaines ressources dtaient r6serv~es A ce but. Le programme actuel 
d'exon6ration fiscale pour frais de formation lib~re des fonds pour la formation des 
employ6s. Mettre l'accent sur cet aspect particulier de la formation pourrait avoir un 
impact positif sur la performance de la soci6t6. 

• 	 Le Gouvernement pourrait presenter le module de privatisation de Tunis Air en mettant 
l'accent sur la composante propri6t6 des employds. 

Commentaires: Etant donnd la grande visibilit6 que cette privatisation aura en Tunisie 
et dans la communaut6 internationale, le Gouvernement devrait tirer avantage de cette 
opportunit6 pour mettre en lumi~re son initiative concernant ]a propri6t6 des employ6s,
suscitant de ce fait du soutien pour la privatisation parmi les employ6s d'autres soci~t6s 
privatisables. 

Note: Les plans d'action d6crits ci-dessus pour les trois soci6t6s donnent une vue d'ensemble 
illustrative sur les modalit6s alternatives de propridt6 des employ6s qui pourraient etre utilis~es 
dans les trois soci6t6s choisies comme projets de d6monstration par le Gouvernement. On 
pourrait aussi y incorporer les incitations ou initiatives suppldmentaires d~crites Ala section 3.3. 

4.5 	 Challenges ESOP 

Beaucoup de ces challenges d6coulent d'espdrances irralistes de la part des parties impliqu6es.
Les dirigeants, par exemple, peuvent espArer que les employ6s deviendront automatiquement plus
motiv6s et productifs, mais il se peut aussi qu'ils n6gligent de mettre en place des syst~mes de 
gestion congus pour solliciter et mettre en oeuvre des id6es g6ndres par les travailleurs. Les 
employ6s, de leur c6t6, peuvent penser qu'ils vont soudainement devenir riches ou qu'ils vont 
avoir l'opportunit6 de g6rer l'entreprise, sans r~diser que l'accumulation de capital exige du 
temps et comporte des risques - et que ]a gestion, comme toute autre profession, exige des 
comp6tences, une formation et de l'exp6rience. 

L'un des challenges les plus difficiles est celui de crder de nouvelles relations entre les dirigeants
de ]a socidt6 et les dirigeants syndicaux - et entre les dirigeants syndicaux et les membres du 
syndicat. Les discussions devraient commencer t6t dans le processus, et comporter des 
discussions candides sur les coots et les b6n6fices des ESOPs ainsi que sur la nature et l'ampleur
des nouveaux droits et des nouvelles responsabilit6s. Par exemple, est-ce que les employ6s
devraient avoir des repr6sentants au conseil d'administration? Est-ce que les dirigeants devraient 
pouvoir supprimer les emplois qui sont clairement en exc&Ient? Dans l'ancien mode des 
relations, qu'est-ce qui pourrait commencer Achanger afin d'am6liorer la performance de la 
socidt? Et qui, parmi les dirigeants, aura le courage et la vision n~cessaires pour initier ces 
changements et peut-dtre se battre pour eux? 
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En traitant avec leurs membres, les dirigeants syndicaux ont souvent gagnd leurs positions sur
la base de leur capacitd de prouver aux membres qu'ils connaissent bien la lutte des cla ,ses et 
peuvent faire face avec succ2s aux dirigeants de l'entreprise. Mais quand leurs membres auront 
acquis un int&& de propridtd, ceci pourrait bien changer. Par exemple, les employ6s voudront 
continuer d'6tre certains que leurs dirigeants syndicaux peuvent affronter les chefs d'entreprise 
parce que les travailleurs continueront Aexiger des salaires &luitables et des conditions de travail 
sflres. Mais les travailleurs voudront aussi que leurs dirigeants puissent contribuer A ]a
formulation d'une strat6gie d'am6lioration de la soci6t6 qui augmente leurs dividendes et la 
valeur de leurs actions. Ceci exige une formation et une sophistication bien plus consid6rables 
que celles historiquement requises des dirigeants syndicaux qui devront maintenant pouvoir
r6pondre Aleurs membres en tant que travailleurs et en tant que propri6taires. Ceci pourra 6tre 
une exp&ience difficile pour ceux qui sont habitu6s Aencourager une atmosphere "nous contre 
eux" dans l'environnement de travail. Pour faire la transition, les dirigeants syndicaux devraient 
engager les services de professionncls de la finance et des affaires, tels que des 
experts-comptables, des conseillers jufidiques et des banquiers d'investissement. 

Les dirigeants de l'entreprise devront aussi se rendre compte A la fois des limitations et du 
potentiel de la propridt6 type ESOP. Les employ6s Aqui on donne acc~s A une participation
financi~re (via un ESOP) auront peut-8tre des ides sur ]a mani~re d'am6liorer la performance
de la soci6t6. Ils pourraient se considdrer comme des actionnaires qui savent ce qui se passe "A 
l'int6rieur" et dont les opinions devraient 6tre prises en compte. S'il n'y a pas de syst~me
permettant de traduire ces ides en actions, le d6sillusionnement, le cynisme, voire m~me 
l'hostilit6 ressortiront et 6roderont l'impact de I'ESOP sur la performance de la soci6t6. Mais 
si un ESOP est mis en oeuvre en conjonction avec l'introduction de syst~mes de gestion
modernes, l'dtablissement de I'ESOP pourra faire un impact durable sur ]a performance de la 
soci6t6. 

Souvent, les dirigeants de socidt6 ont 6t6 &Iuqu6s form6s dans un ouiet environnement 

commande et contr6le dtaient les crit6res-cl6s d'une bonne gestion, en d6pit d'indices r6v6lant
 
clairement que de telles techniques sont d6mod~es. 
 Un des challenges les plus importants est 
d'instituer un style de gestion plus participatif et interactif, un style permettant la circulation des 
informations de haut en bas comme de bas en haut ainsi que latdralement dans ]a soci6t6. Ceci 
peut 6tre frustrant et demander beaucoup de temps, cependant l'exp6rience internationale suggre 
que les socidt6s les plus dynamiques, les plus adaptables et qui ont le plus de succs sont celles 
qui r6ussissent Afaire la transition difficile de la gestion par commande et contr6le A la gestion 
par engagement et entrainement. Ceux qui sont familiers avec la culture tunisienne de la gestion
resteront peut-6tre sceptiques, mais c'est pourtant le challenge auquel les dirigeants de soci6t6 
tunisiens devront faire face s'ils veulent participer A une 6conomie globale A concurrence 
croissante. 

Un autre challenge important est que la valeur des actions peut monter ou descendre, souvent 
sans explication rationnelle et en d6pit des meilleurs efforts des travailleurs. De plus,
l'investissement ESOP repr6sente un investissement non diversifi6, peut-etre m~me tr~s peu
liquide. Les travailleurs qui n'aiment pas les risques pourront s'inqui6ter de la nature de ce qui 
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sera peut-6tre leur premiere opportunit6 d'etre propridtaires d' n actif investi. A l'avenir, les 
dirigeants tunisiens voudront peut-etre exiger que les employ6s regoivent une option de 
diversification pour les montants laiss6s A long terme dans un ESOP. D'un autre c6t6, les
parties doivent reconnaetre qu'A moins que la socit6 n'ait un march6 pour ses actions, crier la 
liquiditd des actions pourrait mettre de nouvelles charges sur le dos de la soci6t6 et faire tomber 
la valeur de toutes les actions. Les travailleurs devront se rendre compte que cet investissement 
est un investissement Apropos duquel leurs efforts peuvent avoir une influence substantielle sur 
la valeur des actions et que leurs efforts soutenus et d&ii6s repr6sentent la meilleure assurance 
pour I'investissement. 

De nombreux challenges culturels et uniquement tunisiens se pr6senteront lors de l'adaptation
de ce concept international Ala Tunisie. Par exemple, certains travailleurs penseront que chacun 
devrait recevoir la mAme quantit' d'actions dans l'ESOP. Pourtant une strat6gie-clM d'attraction 
et de r6tention des employ6s hautement qualifi6s (y compris les employ6s A la gestion et ceux 
qui ont d'autres sp6cialitds) est de les motiver en leur offrant ]a chance de devenir propri6taires
d'une part du futur succks de leur entreprise. Les niveaux de salaires sont typiquement
consid6r6s comme indices de la -taleur contribu6e par un employ6 Ala soci6t6. C'est pourquoi
les directives ESOP permettent que les actions d'ESOP soient r6parties entre les employ6s sur 
la base de leurs salaires respectifs ou sur la base du salaire et de la dur6e de service. Une telle 
approche possde une logique inh6rentc, mais cette logique peut exiger une p6riode d'&lucation. 
Des arrangements suppl6mentaires de participation peuvent etre appropri6s pour attirer, retenir 
et r6compenser des dirigeants comptents ou d'autres employ6s excellents. 

Le challenge le plus important est peut-etre l'&ucation et la communication. Les Tunisiens 
(comme les autres gens) ne sont pas 6duqu6s Aetre propri6taires. Au mieux, ils sont &tuqu6s
Ae&tre travailleurs. Les opportunit6s de propi6t6 ont traditionnellement 6t6 limit6es aux effets 
personnels comprenant peut-etre une automobile ou une maison. La propri6t6 de valeurs 
mobilires n'est pas rdpandue, de nombreux Tunisiens n'ayant qu'une tr~s vague ide de ce que 
sont les valeurs mobili~res. La meilleure mani~re de faire face Ace challenge est d'offrir une 
opportunit6 de devenir propri6taire et de combiner cette opportunit6 avec une initiative 
d'6ducation nationale A long terme et une initiative A court terme 6tablie comme partie du 
processus de privatisation du Gouvemement et comme effort soutenu dans les soci6t6s ESOP. 

Les ESOP qui vieillissent pr6sentent plusieurs challenges uniques qu'il faut pr6voir. Par 
exemple, une fois la tranche initiale d'actions acquise, payee et allou~e aux comptes ESOP des 
employ6s, qu'arrivera-t-il AI'ESOP? Est-ce que I'ESOP ach~tera d'autres actions? Comment 
introduira-t-on les nouveaux employ6s dans le plan? Est-ce que les actions allou es seront 
disponibles pour diversification (par exemple, au lieu de distribution)? Que fera-t-on pour
changer Ia culture des lieux de travail? Les structures de gestion de la soci6t6 changeront-elles?
L'exp6rience internationale sugg~re que ces challenges et les autres sont le mieux rdsolus dans
le cadre d'un processus de collaboration comprenant toutes les parties impliqu6es. 
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ANNEXE 1
 

OPERATIONS ESOP: EXPLICATION DES DIRECTIVES SUGGEREES
 

Cette section donne une vue d-ensemble illustrative des directives sugg~r~es qui pourraient 6tre 
adapt~es pour assurer que les ESOPs sont mis en oeuvre avec des standards approprids d'&quit6.
Cette section se divise en trois categories de sujets principaux: (1) les impAratifs de participation,
(2) les imp6ratifs de limitation et (3) les implratifs de distribution. Les directives ESOP 
devraient aussi inclure certains crit~res de qualification en vertu desquels les ESOPs qui
n'observent pas les impratifs perdront leurs exonerations fiscales basses sur les employ6s et 
bases sur l'employeur. Les imp~ratifs de qualification recommand~s sont indiqu6s la fin de 
cette section. 

A moins qu'il n'en soit indiqu6 autrement, il est recommand6 que des imp6ratifs semblables A 
ceux-ci soient incorpor6s dans les directives ESOP, pour servir Ala fois de guide d'6tablissement 
des ESOPs dans les trois soci6tds s6lectionn~es et de guide indiquant au Gouvernement si un
ESOP est mis en oeuvre et g~r6 de mani6re A refl~ter ]a politique de privatisation d~sir~e. 

Impratifs de participation 

Eligibilit6 A participer. Chaque employ6 travaillant au moins Ami-temps et ayant t employ6 
par ]a socidt6 pendant au moins un an devrait 6tre 6ligible Aparticier au plan. 

Participation au plan. Un ESOP ne devrait pas 6tre considdr6 comme pouvant b6n6ficier des 
initiatives de politique offertes par CAREPP Amoins que 50% au moins des employ6s 6ligibles 
Aparticiper au plan ne b~n6ficient du plan. 

Participation volontaire. La participation Aun plan ne devrait pas 6tre une condition d'emploi 
pour ceux qui sont employ~s dans une soci~t6 lorsque le plan est 6tabli. Les d6ductions du
salaire de I'employ6 ne devraient pas commencer avant que la socidt6 n'ait remis Al'employ6 
une description sommaire du plan. 

Termes semblables. Un ESOP devrait exiger que tous les employ6s 6ligibles aient le droit de 
participer au plan A des termes semblables. Le plan peut faire une distinction entre les 
participants en ce qui concerne l'allocation d'actions ESOP sur la base de leurs compensations 
ou de ]a duroe de service ou des deux. Toute discrimination en faveur des employ~s A bas 
salaire devrait 6tre ignor~e. 

Imporatifs de limitation 

Limitations d'allocations. Les contributions et autres additions Aun compte de participant pour
l'ann6e (i.e., comprenant les contributions mais non les dividendes) ne devraient pas d6passer
10% de la compensation annuelle du participant. Le plan devrait contenir des dispositions 



assurant qu'aucune allocation d'actif du plan n'est faite au b6n6fice de tout participant d6tenant 
plus de 5%du capital-actions de la socidtd.I 

Formule d'allocation. La formule d'allocation du plan ne devrait pas discriminer entre les
participants autrement que sur la base de la dur6e de service ou de la compensation relative ou
de leur combinaison. La formule d'allocation devrait etre telle que son application ne charge 
pas excessivement le plan. 

.Chargement excessif. Un plan devrait tre consid6rd comme "tr6s charg6" si (a) la valeur d'un 
compte ESOP de participant d6passe 10% de la valeur totale de tous les comptes ESOP, (b) plus
de 80% de la valeur de l'actif d'un plan est alloue Ades participants repr6sentant 20% de tous
les participants les plus payds ou (c) l'allocation des actions ESOP r6sulte en tout participant
recevant au cours de l'ann6e moins de 10% du nombre d'actions ESOP allou6es au cours de 
cette annie Atout autre participant. 

Impratifs de distribution 

Distributions et Options de distribution. Les distributions Aun participant devraient commencer 
au plus tard 90 jours suivant la terminaison d'emploi du participant A moins qu'il ne soit
rdembauch6 par la soci6td avant ]a fin de cette plriode. Un participant devrait avoir le droit de
demander que l'actif de son compte lui soit remis sous forme d'actions de la socidt6. 

Prime comportant le droit de livrer. Les actions doivent avoir une prime comportant le droit 
de livrer si elles ne sont pas n6goci6es publiquement lorsqu'elles sont distribu~es.2 Cette option
doit pouvoir 6tre exerc6e au cours d'une p~riode de 15 mois au minimum commengant A]a date
de distribution du titre par I'ESOP. Le paiement concernant l'option peut 6tre sous forme de 
paiements p6riodiques au cours d'une plriode ne d6passant pas trois ans Acondition qu'un int6r~t 
raisonnable soit pay6 sur le solde restant. 

Droit de premier refus d'ESOP. Une soci~t6 peut soumettre les actions Aun droit de premier
refus en faveur de la soci6t6 ou de l'ESOP. Le prix et les termes de ce droit de premier refus 
ne devraient pas 6tre moins favorables que ceux offerts par un acheteur de bonne foi qui
pr~sente une offre 6crite d'achat des actions. 

' Ce seuil de 5% pourrait tre trop d1ev6 pour les soci~t s ayant beaucoup d'employ6s et trop 'Nis pour celles
qui en ont peu. Dans le cas de soci~t~s ayant moins de 100 employ~s, il est sugg~rd de substituer 10% A5%. 

2 11 est recommand6 que cette prime soit exig~e de toute socidt6 ESOP sauf celles cot es sur le Premier 
Marchd. Voir section 2.1 ("L'Environnement Igal") pour considrer certains r~glements de ia Bourse qu'il faudra
adapter pour que ces directives de distribution puissent atre applicables (ia Bourse exige notanment une 
reconnaissance de vente pour les socit6s non cot .s et interdit les restrictions sur la vente). 



Option d'appel. Une socidt6 dont les statuts comportent une d~claration qu'elle deviendra et 
restera substantiellement propri6t6 des employ6s devrait avoir le droit d'exiger que les employ6s
vendent les actions distributes 6 la soci6t6. 

Marchd interne. Un ESOP peut pr6voir la creation d'un march6 en actions ESOP allou6es. 

Taxes sur acquisition et distribution d'actions. Aucun imp6t sur le revenu ne devrait 6tre 
exigible des participants pour l'acquisition d'actions en leur lieu et place par le plan ou pour
paiement au plan de dividendes ou de dividendes utilisds pour rembourser la dette ESOP. Apr~s
distribution des actions Aun participant ou Aun repr6sentant de celui-ci, le revenu imposable du 
participant devrait etre 100% de ]a valeur dans les trois premieres ann6es suivant la date 
d'allocation des actions, 75% de la valeur la quatri~me anne apris l'allocation, 50% de la 
valeur la cinqui~me ann6e apr~s l'allocation et 25% de la valeur la sixi~me ann6e apr~s
l'allocation.3 Toute distribution d'actions ayant lieu plus de six ans apr~s la date de l'allocation 
devrait 6tre libre d'imp6ts. Les actions distr.bu6es pour cause de retraite, de d6cs ou de 
terminaison involontaire en cas d'exc&Ient devraient 6tre exempt6es d'imp6ts. 

Imp6ratifs de qualification ESOP 

ImpLratifs de qualification ESOP. Pour qualifier comme ESOP, le plan doit observer les 
impratifs prescrits. Un ESOP qui observe ces impratifs devrait recevoir le statut d'exempt 
d'imp6t.4 

Actions ESOP. Les actions d~tenues par I'ESOP devraient 6tre limit6es aux valeurs de la socidt6 
qui se classent au moins 6galement avec la meilleure classe d'actions ordinaires avec droit de 
vote de la sci6t6 et ne sont pas sujettes Ades restrictions autres que celles attaches Atoutes les 
actions de la mme classe. 

Les participants devraient 6tre autoris~s Aautoriser le vote des actions alloudes. Les votes des 
actions non alloues et non autoris~es devraient 6tre exerc6s dans la m~me proportion que les 
votes des actions allou~es. 

Plan dcrit. Les termes du plan devraient 6tre consignds par 6crit, en identifiant la socidt6 
parraine et avec des dispositions identifiant les participants et offrant un compte individuel A 
chacun. Le plan devrait 6tre d6sign6 dans le document comme 6tant un ESOP et devrait 8tre 
conqu principalement pour l'investissement en valeurs mobili~res de l'employeur. 

' La portion attribuable aux paiements provenant du revenu de 1'employ6 apr~s imposition serait recouvrde libre 
d'imp6ts. I1est sugg 6rque de tels paiements soient considrs comme recouvr s en premier. 

' Un ESOP peut fonctionner comme d6positaire interm&iiaire en association avec une banque ou une firme de 
courtage. 



Interdiction de certains arrangements. Un ESOP ne peut s'engager Aacheter des valeurs Aun 
actionnaire particulier A une 6poque ind6finie d6termin6e par l'occurrence d'un 6v~nement 
particulier. 

Plan dtabli avant ]a date limite: Date des contributions. Pour qu'un plan puisse etre qualifid A 
b6n6ficier de toute exondration fiscale reli~e k l'employeur, I'ESOP devrait etre dtabli avant la 
date d'enregistrement de la declaration fiscale de l'employeur. 

Pas de transfert ou de cession des b6n6fices. La r6glementation ESOP devrait inclure des 
dispositions en vertu desquelles les bdn6fices fournis par un ESOP ne peuvent pas 6tre transf6r6s 
ou c~d6s sauf dans la mesure oi (a) les actions acquises avec un pr~t ESOP peuvent etre nanties 
Atitre de s6curit6 pour ce pr6t et (b) les actions allou6es peuvent 8tre nanties pour l'achat d'une 
rdsidence principale. 

Fusion, consolidation ou transfert. Un ESOP devrait contenir des dispositions 6nongant qu'en 
cas de fusion, de consolidation ou de transfert d'actif ou de passif Aun autre plan, chaque
participant recevra des b6n6fices 6gaux Aceux qui existaient avant la transaction. 

Utilisation des revenus du pr6t. Le. revenus d'un pr&t fait pour l'acquisition d'actions de 
l'employeur doivent 81tre utilis6s en temps raisonnable apr~s leur collecte ec uniquement dans le 
but d'acheter des actions. Le taux d'int6r6t d'un pr~t ne doit pas d6passer un taux raisonnable. 
Les actions acquises avec un pr6t ESOP doivent 6tre lib6r6es pour allocation aux comptes
individuels des participants au fur et Amesure que le principal du prt est rembours6 Acondition 
que l'amortissement du principal du pr&t ne soit pas moins rapide que l'amortissement sur le 
terme du pr6t. 

Evaluation. Sauf dans le cas oii les actions d6tenues par l'ESOP sont cot6es sur le Premier 
March6, les actions devraient 6tre 6valu~es au moins annuellement par un 6valuateur inddpendant 
et qualifi6, 1'6valuation 6tant utilis6e Atoute fin n6cessaire au fonctionnement du plan. 

Communication aux employ6s. L'employeur devrait fournir aux employ6s-participants une 
description sommaire du plan, comportant des d6tails suffisants pour qu'une personne normale 
puisse comprendre le fonctionnement du plan, notamment les cons6quences fiscales individuelles 
pour l'employ6. Cette description devrait 6tre fournie aux employ6s avant qu'on ne leur 
demande des fonds de participation au plan. 



ANNEXE 2
 

L'AVENIR DES ESOPS EN TUNISIE
 

L'intdret du Gouvernement pour les ESOPs est un sympt6me d'un probl me plus large: la 
tendance des techniques traditionnelles de financement de socidt6 Aconcentrer la propridt6 et le 
revenu dans les mains de quelques personnes (ou du Gouvernement)., Aucune de ces 
alternatives ne peut faire avancer le but de solidarit6 sociale. II est donc recommand6 que le 
Gouvemement considre: (1) les moyens d'61argir l'applicabilit( de I'ESOP au delt du domaine 
limit6 de la privatisation et (2) les moyens d'adapter le concept ESOP AI'61argissement de la 
propri6td plus g6ndralement Al'intdrieur de la population tunisienne (i.e., au delA de ceux qui 
sont employ6s par des soci6tds privatisables). I1 faudrait aussi consid6rer comment le 
financement ESOP peut etre adapt6 au renforcement de secteurs rattachds (par exemple, les 
institutions financi~res). 

Le reste de cette section offre une vue d'ensemble sur les initiatives potentielles d'61argissement 
de ]a propri6td ainsi que des recommandations pour la mise en valeur de l'applicabilit6 de 
I'ESOP comme technique de financement de la privatisation et comme technique de traitement 
de prdoccupations plus g6n6rales du Gouvernernent concernant la participation 6conomique. Une 
analyse suppldmentaire serait requise pour la recommandation de composantes sp6cifiques d'une 
initiative d'61argissement de la propri6td appropri6e Ala Tunisie. 

Les exemples suivants illustrent de telles composantes: 

Les ESOPs pour le financement de nouvel actif. L'initiative pourrait permettre aux ESOPs 
d'etre utilis6s pour financer du nouvel actif (i.e., en utilisant les ESOPs pour acqu6rir des 
valeurs nouvellement dmises ou des valeurs de trdsorerie de Ia socidt6). Ceci pourrait offrir une 
m6thode Aincitations fiscales d'expansion simultan6e de la capacit6 productrice priv6e et de ]a 
propri6td d'actif priv~e. 

Options actions pour employ6s. Encourager les soci6t6s A offrir des options actions Aune large 
base de leurs employds.2 Ces options pourraient 6tre structur~es (et encourag~es) de 
nombreuses fagons. 

Incitations ESOP accessibles aux soci6t~s priv6es. Les allfgements fiscaux relids aux ESOPs 
pourraient etre rendus plus g6n6ralement accessibles. Par exemple, en encourageant les ESOPs 
dans des societ6s d6jA privies, le Gouvernement offrirait Aces soci6t6s un moyen selon lequel
les actionnaires actuels et futurs de soci6t6s non cot6es pourraient utiliser l'ESOP comme march6 
pour tout ou partie de leurs actions (1'usage le plus commun des ESOPs aux Etats-Unis et dans 

Voir ia section 2.5. 

2 Pepsico a rwemment offert des options actions h plus de 145,000 de ses employds dans le monde. 
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le Royaume Uni). La pr6sence d'un tel "m6canisme de sortie" pourrait aussi aider Aattirer les 
capitaux d'investisseurs 6trangers et nationaux qui pourraient par ailleurs se pr6occuper de la 
liquiditd de leurs investissements tunisiens. Utilisd de cette mani~re, I'ESOP est dgalement un 
excellent outil de succession des affaires, permettant par exemple aux membres d'une famille 
prenant leur retraite de vendre leur int6rt i un ESOP. De plus, cette application ESOP pourrait 
offrir un moyen d'&luilibrer le besoin en investissements 6trangers avec l'aversion politique 
envers le cuatr6le et la propri6t6 6trang~re Along terme - en offrant aux investisseurs 6trangers 
un moyen (et une incitation) 6 transformer ce capital 6tranger en propri6t6 nationale; en offrant 
un moyen avec allfgement fiscal de r&luire ou de se d6barrasser de cet int6r6t. De plus, 
encouraer ce march6 ESOP pour actions d6tenues par des 6trangers offre une manire de 
conserver des gains de monnaie 6trang~re (i.e., en transf6rant en propri6t6 nationale les actions 
que les propri6taires 6trangers pourraient autrement ddtenir i perpAtuit6). 

Les ESOPs comme acheteurs d'unitds s0par6es d'une soci6t . La s6paration d'une unit6 d'une 
soci6t6 peut 6tre un moyen attrayant de privatiser des composantes viables d'une entreprise qui 
est propri6td de l'6tat et comporte des composantes non viables. Bien que cette approche
pr6sente certains problmes (des 6valuations s6par6es sont n6cessaires, l'allocation des dettes doit 
6tre consid6r6e, etc.), ces probl6mes pourraient 6tre r6solus dans le but d'acc616rer le processus 
de privatisation et de renforcer le fonctionnement des composantes viables de l'entreprise. 

Support financier. Le Gouvernement pourrait rechercher du support financier pour les 
privatisations ESOP aupr s de l'International Finance Corporation, une filiale d'investissement 
de ]a Banque Mondiale, notamment utiliser leur capacit6 d'actif pour supporter le financement 
de la dette ESOP et utiliser les ESOPs a la fois comme m6canisme de sortie de cet 
investissement d'actif et comme support des structures de capital conques pour transf6rer en 
propri&6 tunisienne tout ou partie des int6r&s des investisseurs 6trangers.3 

Programme de subvention coupide. Le Gouvemement pourrait demander Aune ou plusieurs
organisations donatrices (comme ]a Banque Mondiale ou USAID) des fonds de facilitation d'un 
programme de subvention destind a aider des 6tudes de faisabilit6 reli~es aux ESOPs. Ces fonds 
pourraient se convertir en un pr~t de 10 ans sans int6r6t rembours6 par la soci6t6 dans les cas 
ofi une transaction ESOP/privatisation a lieu. Ce programme de subvention coupl6e pourrait 6tre 
structur6 sur la base couplage avec l'employeur et 61argi de mani~re Apermettre que les fonds 
soient utilis6s Ala fois pour des 6tudes de faisabilit6 et pour des frais de mise en oeuvre. 

Warrants. 4 Les warrants peuvent offrir un m&canisme de partage des b6n6fices du succ~s 
potentiel de soci~t~s privatis6es avec ceux qui ne sont pas directement employ~s par ces soci~t6s 

' Le r6le principal d'IFC est de catalyser des rentr6es suppl6mentaires de capital A risque provenant
d'investisseurs locaux et 6trangers pr8ts Aoffrir des services techniques et de gestion nucessaires. R6cemment, 
I'IFC s'est concentre sur la rdalisation de transactions modules de privatisation. 

4 Un warrant est un type de garantie qui permet au bdntficiaire d'acheter un montant proportionnel de valeurs 
d'une soci6t iun prix sp&ifid pendant une pdriode d'ann&-s ou pendant une pd-riode inddtermin6e. 
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- ceux qui ont un int~r&t dans les soci6t~s par opposition t ceux qui sont actionnaires - comme 
ceux qui offrent des services communautaires importants tels que l'&lucation, la s6curit6, la 
protection contre l'incendie, le traitement de l'eau et les services d'6puration, etc. Par exemple, 
l'entitO de privatisation (ou son agent) pourrait prendre des warrants d.ns les socidt6s privatis6es 
et d&lier les revenus au financement d'habitations ou de pensions pour ces d6tenteurs d'int~rt, 
ou au financement de projets con6us pour supporter des efforts de r6forme &6onomique(tels que 
des projets d'infrastructure), ou pour apporter des capitaux aux banques qui acceptent de 
supporter des pr~ts ESOP pour d'autres privatisations, etc. Les ESOP parrain6s par des soci6t6s 
pourraient offrir un march6 potentiel pour les actions lorsque ces warrants sont exercds. Cette 
approche foumit une m6thode de participation sociale plus large aux privatisations.5 

Capitalisation bancaire. Le Gouvernement pourrait grouper des billets ESOP, des contrats de 
vente par paiements 6chelonn6s et des accords de location-achat dans des portefeuilles de 
manire dtaler les risques. Ces portefeuilles pourraient devenir une contribution en capital 
une banque (ou une composante bancaire). En contrepartie, la banque pourrait accepter de 
d&lier une portion de la capacit6 de pr6t r6sultante au soutien du financement ESOP et accepter 
d'accomplir les t~ches administratives qui accompagnent de tels contrats et accords. 

Attribution d'actions A un ESOP. Le Gouvemement pourrait considdrer l'attribution d'une 
modeste tranche d'actions des employ6s via un ESOP. Cette attribution foumirait une mfthode 
d'alignement des int6r~ts 6conomiques des employ6s sur les objectifs de performance A long 
terme de la soci6t6. Bien que cette tranche d'actions puisse 6tre vendue aux employ6s via 
financement ESOP rembours6 par les gains futurs de ]a soci6t6, le Gouvernement pourrait 
consid6rer l'abandon d'un montant modeste de ce revenu (ce qui soulagerait la socit6) et faire 
une attribution d'actions afin d'acc616rer ]a privatisation et d'61argir la participation. Le revenu 
ainsi abandonn6 pourrait possiblement 6tre rfcupr6 par l'acc~l6ration de la privatisation, ce qui 
soulagerait le Gouvemement de la n~ces-it6 de continuer des subventions tout en accroissant les 
rentr6es fiscales provenant de soci6t6s privatis6es par des moyens susceptibles d'am6liorer ]a 
performance de la soci6t6 en assurant que les employ6s obtiennent un int6r6t de propridt6 
important. 

Campagne de promotion. Mettre en oeuvre une campagne de promotion pour &iuquer les 
Tunisiens sur la propri6t6 du capital et pour aider les soci6t6s ESOP Acommuniquer avec leurs 
employ6s sur une base r6guli&e. 

Au deI des ESOPs. La technique de privatisation ESOP pourrait etre combinfe avec un 
financement de type ESOP plus large pour aider Acrfer la propri6t6 non seulement de ceux qui 
sont directement employ6s par l'entreprise mais aussi de ceux qui sont employ6s par des 
soci6tfs avec lesquelles l'entreprise a des relations 6conomiques importantes (comme les 
fournisseurs et les clients) par le moyen de plans apparent6s d'acquisition de propridt6 de valeurs 

' Par exemple, en uontrepartie d'une garantie d'emprunt gouvernementale de 1.2 milliards de dollars US 
accord6e Ala socit6 Chrysler Corporation, cette socit6 a fourni des warrants au Gouvernenent des Etats-Unis qui
valaient initialement 6 dollars par action et ont W vendus par la suite A72 dollars par action. 
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mobili~res, les "R:SSOPs". De m6me, le concept de financement ESOP pourrait 6tre adapt6 A
 
]a crdation de propri~t6 pour les clients des soci~t~s offrant certains services publics (tels que

le gaz et 1'6lectricit6) par le moyen de plans communaut6/consommateurs, les "CSOPs".
 

Les RESOPs. Le plan apparent6 d'acquisition de propri6t6 de valeurs mobili~res (RESOP) 
fournit une technique selon laquelle les employ~s de soci6t~s apparent~es peuvent acqu6rir des 
actions d'une soci6t6 qui n'est pas leur employeur. Ceci peut faciliter un type de syst~me de 
propri~td int6gr6e verticalement avec le potentiel: (1) de faire un impact positif sur la qualit6 des 
produits (i.e., en cr~ant des employ6s-propri~taires motives Achaque 6tape du processus de 
production) et (2) d'inclure comme propri6taires les personnes qui auraient par ailleurs 6t6 
exclues, ce qui permet notamment Ades propri6taires de micro-entreprises (comme des petits
fermiers et des employ~s d'entreprises plus petites, plus volatiles mais souvent plus dynamiques)
de participer la proprit6 d'entreprises plus grandes, mieux 6tablies et (ce qui est important) 
qui apportent davantage de valeur ajout~e.6 

Ce m6me concept pourrait 8tre appliqu6 ( des entreprises apparent~es plus importantes, comme 
l'inclusion des emplovs de soci6t6s de transport maritime dans la propri6t6 d'une compagnie
de chemin de fer ou l'inclusion des employds de socit~s de transport dans ]a propri6t6 d'une 
soci6t6 d'extraction de ressources naturelles, etc. Cette approche pourrait aussi permettre aux 
employ6s d'une soci6t6 de diversifier leur intdr6t de propri6t6 en d6tenant des actions de la 
soci6t6 de leur employeur et d'une autre soci6t6 s6par6e mais apparent6e. Faciliter le n6goce
interne des actions parmi les employ6s de soci6t6s apparent6es pourrait aussi stimuler l'objectif.
De telles structures de propri~t6 pourraient aussi contribuer A]a viabilit6 de l'entreprise et A]a
rendre plus competitive en encourageant des structures de capital qui refl~tent I'environnement 
logistique, financier et psychologique dans lequel les soci~t~s fonctionnent.7 

Les CSOPs. Au fur et Amesure que la Tinisie continue sa transition, elle pourrait consid6rer 
le transfert Ala propri~t6 priv~e de tout ou partie de certains services publics qui sont propri6t6
de l'tat (comme le gaz et l'6lectricit6). En consid~rant la mani~re de structurer cette 

Par exen pie, une grande laiterie de Casablanca a vendu 40% de ses actions aux employ.s et Ases petits 
foumisseurs de lait qui ne sont pas des employs. Les actions ont tt achet6es Ala soci6t6 avec les fonds d'un 
emprunt bancaire n~goci6 par la soci&6t et garanti par les actions, les foumisseurs payant leurs actions au moyen
de retenues en lait faite:i par la socidt6 sur le lait livr6. Les actions ont 6t libres au fur et h mesure qu'elles ont 
t6 pay6es au moyen de ce syst~me de diluctions lait". Cette combinaison ESOP/RESOP a permi Ade petits

fermiers d'acyiiurir un int6rt le proprit6 dans la socit6 de marketing et de traitement du lait plus grarde et plus
stable - INofi se trouve ]a composanta valeur ajout6e de la production laiti~re. Un arrngement similaire a td 
observ6 A]a Jamaique oiz une soci~td de traitement de volaille a un syst~me de propri6t6 d'actions d6tenues par les 
employ6s ainsi que par les 6leveurs contractuels et les transporteurs contractuels. A l'heure actuelle, un projet de 
16gislation Jamaiquaine est conqu pour encourager de tels "plans apparent6s d'acquisition de propri6t6 de valeurs 
mobiliires de l'entreprise" (RESOPs*). 

' Voir Capital Choices - Changing the Way America Invests in Industry (1992) - un rapport de recherche 
prdsent6 au Council on Competitiveness et plac6 sous l'gide de la Harvard Business School dans laquelle l'auteur 
du rapport, Michael Porter, professeur h Harvard, enscigne que "La propri6t6 devrait 6tre diargie de mani~re A 
inclure les directeurs, les g6rants, les employ6s, et m~me les clients et les fournisseurs." 
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privatisation (ou privatisation partielle), lns dirigeants gouvernementaux devront reconnaitre que
ies clients de la soci6t6 doivent payer pour les services qui comprennent les frais de service de 
]a dette, les frais d'expansion, de pr6servation de l'environnement, et la g6n&ation (c'est Adire 
le coft) d'un rendement &luitable pour tous les autres investisseurs priv6s (i.e., un rendement 
suffisant pour les encourager Acontinuer leur investissement dans cette socit6 plut6t que dans 
une autre). En tant que source unique d'un tel revenu social pour ceux qui offrent un tel service 
public, le soutien des consommateurs maintient A la fois la valeur des actions de la soci6t6 et 
finance l'expansion de nouveau capital pour tous les investisseurs - g6n6ralement Ades taux 
6tablis par un organisme gouvememental. 

Sur les march6s financiers, ]a valeur d'ne soci6t6 est fonction des mouvements de tr6sorerie 
qu'elle peut g6n6rer dans le temps. La valeur actuelle escompt6e de ces mouvements de 
tr6sorerie pr6vus approche la valeur de l'entreprise et le prix que les investisseu-s voudront bien 
payer pour ses actions. Dans le cas d'une soci6t6 de service public, la seule source de 
mouvements de tr6sorerie est repr6sent~e par les factures pay6es par les clients. Le concept
CSOP sugg~re donc que ces clients devraient avoir une opportunit6 de voir une partie de leurs 
paiements en liquide appliqu6e A financer une propri6t6 en capital pour eux-m6mes plut6t
qu'uniquement pour des investisseurs souvent absents. Lorsqu'une soci6t6 de service public a 
un monopole ou un quasi-monopole (le cas courant), ]a raison d'6tre pour l'inclusion d'un ESOP 
est renforc6e. 

Plans g6n6raux d'acquisition de proprit6 de valeurs mobili~res ("GSOPs"). Des techniques
semblables d'auto-financement de type ESOP peuvent aussi 8tre utilis6es pour 61argir la propri6t6
plus g6n6ralement. Un tel m&canisme est le plan de propri6t6 d'actions g6n6ral qui est similaire 
en de nombreux points aux nlans de privatisation avec "bons d'achat"., Dans une version du 
concept GSOP, une soci6t6 est autoris6e A fonctionner exempt6e d'imp6ts Acondition qu'elle
respecte les principes de fonctionnement ESOP (i.e., participation sur large base, limitation 
individuelle et incitation Ades distributions de gains qui cr6ent des revenus 6tendus bas6s sur le 
capital). 

Par exemple, les Etats-Unis ont pass6 une l6gislation GSOP en 1978 autorisant "les soci6t6s 
propri6t6 g6n6ralis6e d'actions" et accordant le statut exempt6 d'imp6ts A toute soci6t6 qui: 

1. 	 comprend Atitre d'actionnaire chaque citoyen de l'6tat d'incorporation, 
2. 	 limite la propri6t6 individuelle A10 actions, et 
3. 	 paie 90% de ses gains avant imposition aux actionnaires sur une base actuellement 

taxable. 

e Alors que les systbmes de privatisation avec bons d'achat offrent aux citoyens un moyen d'investir dans des
socidt6s diverses (soit directement, soit par des fonds type mutuels), le concept GSOP permet Awi grand nombre
de citoyens d'acheter des actions d'une socidt6 unique, bien qu'un GSOP puisse aussi .tre adoptd pour plusieurs
socidt~s. Les privatisations avec bons d'achat permettent typiquement aux citoyens d'acheter des actions pour une 
somme nominale alors que les GSOPs prdvoient que les actions seront pay es dans le temps en grande partie avec 
les gains de la soci6t6. 
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Une approche similaire pourrait 6tre adaptSe, par exemple, pour susciter la propri6t6 sur base 
large d'une socirt6 faisant l'extraction de ressources naturelles9 ou d'une socirt6 de service 
public ou de toute autre activit6 g6nrratrice de revenu. La port~e de l'inclusion peut ne pas 6tre 
nationale; elle peut 8tre rrgionale, locale ou m~me bas&e sur une communaut6 (p.ex. propri6t6
priv~e Abase large, orient~e sur la communaut6, d'un parc local industriel ou commercial). Un 
GSOP pourrait aussi 6tre combin6 avec un ESOP ou avec toute autre technique de financement 
de type ESOP (p.ex. RESOPs ou CSOPs). 

' La l6gislation amdricaine GSOP a td conque V'origine pour permettre aux citoyens de l'Alaska d'acqudrir
'intrt de British Petroleum Pipeline, Inc dans la TransAlaska Pipeline Service Corporation, en le payant avec 

les dividendes futurs. Bidn qu'il n'ait jamais td mis en oeuvre (pour des raisons de politique d'dtat), le plan dtait 
consid~r6 comme francirement faisable. Une approche similaire pourrait atre adapt~e de mani~re 4 susciter la 
participation large des citoyens Ala propridt6 des droits de forage ou de mine sur terrains publics (par exeLnp., avec 
1RG.ROP percevant un droit et une socidt6 obtenant les droits d'extraction - peut-Ztre avec un ESOP ou un RESOP). 
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ANNEXE 3
 

CONTACTS
 

Organisation 

USAID/Washington Mine Sandra Goshgarian 

USAID/Tunis M. Richard Rousseau 

USAID/Tunis M. Rachid Nafti 

Minist~re de l'Economie Nationale M. Tahar Ennaifar 

Bureau du Premier Ministre M. Bechir Essid 

Ministere des Finances M. Abdellatif Chaabane 

March6 des Valeurs de Tunis M. Chedly Rais 

Banque Intemationale Arabe de Tunisie M. Hedi Habibi 

Tunis Air M. Youssef Ammar 

La Cdramique Tunisienne M. Younes Ferchiou 

Autotractor M. Faycal Jaouadi 

Conseiller local M. Mohamed Moncef Barouni 
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