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Introduction:

La PME est devenue incontestablement la formegdisation
d’entreprise la plus répondue dans le monde aveaun dépassant
les 90% de I'ensemble des entreprises opérant léansonde, car
cette forme contribue d’'une maniere substantialle@eloppement
de I'emploi et a la création des richesses quitigeat la stabilité et
contribuent au bien étre social. Mais le problémdidancement des
PME demeure un obstacle privilégié quant a la sevise de ce type
d’entreprises, ce qui a poussé les pouvoirs puldliggospecter de
nouvelles sources de financement pour ces PME.

L’'autofinancement et le crédit bancaire a yero terme
représentent les deux principales sources de famaent des
investissements des PME, un schéma de financemesnt ptlis
classiques, c'est-a-dire un capital constitué ddggropres a hauteur
de 10% a 90% des crédits. Cependant, le surendeitata ces PME
les a rendues incapables de générer les profitemgaés ou
d’honorer leurs engagements vis-a-vis de leurs tnars} d'ou le
besoin de diversifier les sources de financement diatteindre le
double objectif :

- Développer leurs activités
- Investir dans la recherche et conquérir de nouveasarchés.

C’est ainsi que les entreprises ont seati necessité de
diversifier les sources de financement a traveredeurs a d’autres
formules de financement tels que : 'emprunt olihga, le leasing
ou crédit-bail, I'ouverture du capital a de nouveawestisseurs. En
d’autres termes, la transition d’'une culture bamecaers une culture
de marché afin de faire du financement direct ugengrivilégié de
financement de I'économie.

Cependant, les candidats a l'introductiorbeurse sont tres peu
nombreux et cela est di a plusieurs contrainteatives aux
conditions d’admission en bourse ne permettantpzes PME de se
conformer aux exigences légales pour s’adressaraaahé financier
qui nécessite des conditions plus souples adressée$ME. Ce
nouveau compartiment de la bourse eshéché alternatif (le cas
d’AIM en Grande Bretagne et Alternext en France).
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l.Qu’est ce qu’un marché alternatif?

Le marché alternatif constitue un des misoaes mis en place
en vue de stimuler le marché financier et d’acoeadt contribution a
la mobilisation de I'épargne et au financement 'deconomie. La
création de ce marché vise a faciliter I'introdantdes entreprises en
bourse et a encourager linvestissement; il estcddestiné au
financement des PME en leur offrant des conditas souples que
la cote officielle de la bourse ainsi qu'une pampmle choix de
ressources de financement.

Pour s’introduire a ce genre de marché 'éxiste aucune
contrainte quant & la taille de I'entreprisg mais cette derniere est
tenue de réunir un certain nombre de conditions lgurendent
admissible en bourse, a savoir :

- L’entreprise doit d’abord présenter de bonnes patbEs,
notamment son historique ou ses performances fié@sc

- Elle doit présenter un business plan valable.

- Elle doit avoir un niveau de transparence qui @erm
d’assurer la sécurité et la protection des investiss.

- Elle doit présenter un listing sponsor qui va l@aopagner
dans le processus d’introduction en bourse, |'tssist
s’'assurer tout au long de son existence dans lechdar
alternatif du respect de ses obligations.

II. Les enjeux de la mise en place d’'un marché alteatif :

La mise en place d’un marché alternatifsdaiimporte quel
pays représente une véritable révolution dansd&Bye économique
et financier car elle est considérée comme une eleuplate-forme
du marché des valeurs mobilieres qui représente opp®rtunité
considérable, c'est donc une sorte d'épisode débisila vie des
PME entrainant bien slr des conséquences impastatt@arfois
critiques.

§ Les enjeux d’une introduction en bourse: Out peprésenter les
différents avantages d’une introduction en bourgaers le schéma
suivant :
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Effets de la cotation sur la performance des PME
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Source : Fadil Nazik et Ayouz Mourad « Gouvernancepar le marché
financier et la performance : test a partir d’'un maodéle dynamique a équations
simultanées appliquées aux PME », working paper, HE, 2004.

On peut constater a partir du schéma peftédgue
I'introduction en bourse ne représente pas pouPM& seulement
une panoplie d'avantages qui dépassent |'objectifcpal de cette
introduction qui est I'obtention de sources deticement, mais cette
opération va permettre aux entreprises de béngéfilge conditions
plus souples et moins colteuses pour :

- Lever des fonds.
- Renforcer leurs ressources.
- Réduire I'endettement.
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- Assainir leurs situations financieres, ce qui lepermet
d’augmenter la taille.

- Réaliser des projets plus importants et conquéirnduveaux
marcheés.

- Améliorer Iimage de marque de la société par rapgo la
compétition, clients, fournisseurs et employés (lsavoie des
stocks options), et lorsque I'entreprise atteintartain niveau de
notoriété ceci lui donnera auprés des tiers un@memée de
prestige et plus de transparence et de crédibjiice a la
publication continue qui est considérée comme uobligté
gratifiante et gratuite

- La cotation en bourse impliquera I'entreprise dans discipline
nouvelle imposée par le marché financier, d’otélduction de la
latitude discrétionnaire des dirigeants des PME]juwdes incitera
a gérer dans le sens de l'intérét général.

- La bourse intervient comme ultime systeme de conticu
moment que les actionnaires ont la possibilité dedve leurs
titres sur le marché financier, baisser la valautadsociété et agir
sur la rémunération des managers, voir les remp{ace

- L’existence d’'un marché alternatif concurrentietrpet grace a
I'offre publique d’achat d’assurer la conformitérmenles objectifs
fixés par les dirigeants et ceux fixés par lesoactairess).

- La cotation permet d’améliorer la durabilité, lange et la
pérennité de I'entreprise par la voie de la trassion des titres.

8 Les contraintes d'une introduction en bourse: @nt citer les

inconvénients liés a une introduction en bourseagets le schéma

suivant:
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Les contraintes d’'une introduction en bourse

Frais de communication

Conseils juridiques, fiscaux
et financiers

Les colts directs

A 4

Frais banquier introducteur

Commissions et frais divers|

Cotation
en
bourse

Obligation de résultat et
de dividendes

Consommation de temps|
et énergie

Manque de

Les codts indirec confidentialité

N

A 4

Dépenses et perte de
contrble

Risque de sous
valorisation et d'OPA

Source : Bodie Zvi et Robert Merton « Finance », Wiage mondial, Paris,
Pearson Education France, 2001.
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. Historique des PME tunisiennes :

Les PME tunisiennes ont vécu plusieurs ag@ds importants
dont il est nécessaire de faire le point, et celauds I'indépendance
de la Tunisie en 195@).

1- La nationalisation de I'économie 1956-1960: E€gthase s'est
distinguée par la nationalisation des secteurs clefl'économie tels
gue l'infrastructure, I'industrie et les servic€e qui ne voulait pas
signifier le passage vers une économie socialistes seulement ce
contréle visait également le maintien d'une visibbérale, la
promotion des investissements et I'ouverture durnense extérieur.
2- La phase socialiste 1961-1969urant cette phase la Tunisie a
connu une accélération du processus de colledimganotamment
dans le secteur agricole et la promotion de [tosbn de
coopératives dans les divers secteurs economi@essprocédures
ont abouti en 1969 a la mainmise de I'état suolamerce de gros et
de détail, une partie importante de I'industriedetsecteur bancaire
et du transports). Mais cette expérience n'a duré que quelques
annees (1965-1969) et cela est di aux grandesuliiffs rencontrées
par cette expérience socialiste, elle a été doterompue surtout
aprés la parution d’'un rapport de la banque moedar le déficit
des entreprises publiques tunisiennes.

3- La transition vers I'économie de marché 197061L9Durant cette
phase la Tunisie a commencé a mener une nouveliggpe de
développement et de rétablissement orientée véroromie de
marché et la propriété privée, d’ou la nécessitéatmer la priorité
aux PME et a l'industrie légere avec une plus geasmliplesse dans
le soutien de linvestissement extérieur en donraien sdr la
priorité majeur a I'agriculture et gardant en mémaps le contrble
sur le secteur primaire de I'économie.

Afin de promouvoir le secteur privé, le getnement tunisien a
procédé a la création de nouvelles institutioriegejue :

- Le centre de promotion des exportations CEPEX

- Le fonds de promotion et de la décentralisatiorustidelle
FOPRODI

- L’agence de la promotion de l'industrie API
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Ces institutions ont pour objectif de modernisedetsimplifier la
politique industrielle.

4- La mise en ceuvre du Programme d’Ajustement tireic1977-
1986: Le Plan d’Ajustement Structurel est venuesail désiquilibre
économique di a la grande dépendance de la Tuhésierecettes
pétrolieres a la fin des années 70, ce qui I'aaémér a étendre son
endettement extérieur, en plus le manque d’'investient de base de
'état dans linfrastructure a bien évidement dadd les
investisseurs privés et freiné la croissance.

Durant les années 80, les recettes pétesliont connu une
baisse considérable, ce qui a entrainé pour la iprenfois une
croissance négative en 1986 de la Tunisie depuisr&tEpendance,
d'ou la reconnaissance de la crise qui est coresgsdéomme la
principale source de l'aggravation de la situat@onomique et
financiére. La Tunisie a donc négocié son premigrg@amme
d’ajustement économique en 1986.

5- Le défi de I'’économie tunisienne et an dAjustement
Structurel 1987-1996: les accords mis en place eenke

gouvernement tunisien et le Fonds Monétaire Inteynal (FMI)

concernant le PAS envisageaient des ajustementeiv@au des
instruments essentiels de la politique économiqudinanciere,

notamment en ce qui concerne la taxation, le cormenextérieur, la
tarification, la politique des revenus et le sesyaublic. Les objectifs
de ces accords visaient la croissance des exporsates produits
agricoles et manufacturés ainsi qu'une augmentaties recettes
touristiques et des réductions importantes dans blelget
d’investissement du gouvernement.

6- La Tunisie depuis 1996 a nos jours: Aprés I'ameo du

programme de mise a niveau suite a l'accord d'asskon signé
avec [I'Union Européenne en 1995 visant le démamighé

progressif des barrieres douanieres, le nouveawypdéf I'économie
tunisienne vient d’étre lancé avec la mise en cede® plans de
développement pour les perspectives de I'année.2Dd12s le cadre
des plans de développement quinquennaux lancéssd&pg7, le
neuvieme a un objectif un peu particulier, car tanpqui a été
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élaboré suite a l'accord de libre échange avecidlrEuropéenne
prévoit une libéralisation commerciale considérablasi qu’'une
coopération financiére et technique tres avancées dausieurs
domaines.

Ces différents épisodes ont considérablémemqué I'histoire
des PME tunisiennes qui continuent de faire fadesadifficultés sur
le plan du financement, de la gestion, et de lartelogie.

IV. Le financement des PME tunisiennes :

La principale source de financement posiAME tunisiennes a
toujours été le crédit bancaire, d’ou le privilegeordé a I'approche
classique de financement qui combine crédit baecaet
autofinancemeng). Ce systeme a réussi a prévalu pendant un demi
siecle, mais il ne pouvait plus résister, car landhalisation exige
une compeétitivité soutenue non seulement sur leshéa extérieurs
mais aussi sur le marché local, d’'ou le besoinRME& d’'un double
financement afin de pouvoir développer leurs aigsiA partir de 13,
le passage au financement direct est devenu urernaite
incontournable, et ainsi le principal objectif doupoir économique
gu’est la transition d’une culture bancaire vers aalture de marché
s’est manifesté pour permettre de résoudre I'égnate I'offre et la
demande et de faire du financement direct un grencle base du
financement de I'économie tunisienfag Néanmoins, les conditions
d’admission dans la bourse tunisienne ne stimutelgm entreprises
au recours a I'emission d’actions en raison dei@lus facteurs qui
empéchent leur introduction en bourse. Ces fasteamt :

- L’obligation de I'historique des comptes et publioa des états
financiers des deux exercices précédents la demande
d’admission.

- Le marché boursier est réservé aux sociétés déjstinaes,
sociétés dont le nombre des actionnaires dépass2O@ et
aux sociétés dont le capital social dépasse lesrtritlions de
dinars tunisiens.

- L'entreprise doit présenter une copie des deux ieern
exercices qui doivent impérativement étre béenéfiesa
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- Exigence de structures organisationnelles au seéé

I'entreprise.

La réticence des entreprises vis-a-vis de la tiaese.

La dilution du capital et donc le contréle au saénl’entreprise
et l'incertitude sur I'évolution des cours.

L'obligation d’information et de publication des roptes
pouvant servir la concurrence.

Les besoins des entreprises en matiere d’investese sont
limités.

Les capitalisations des candidats a la bourse dentaille
réduite.

Les entreprises tunisiennes se sont reféeanainsi dans
'impossibilité de se conformer aux exigences légakt de
remplir les conditions d’introduction en bourseefl’ la raison
pour laquelle la création d’'un nouveau compartintenta bourse
est devenue une nécessité incontournable pour fiesnmaux
petites et moyennes entreprises de s'adressdrautae a travers
des conditions d’introduction et des procédures coéation
assouplies.

V. La naissance du marché alternatif en Tunisie :

Les pouvoirs publics ont lancé le 03 décembre7200 marché
alternatif sur la bourse de Tunis destiné aux PMEeta afin de les
stimuler a multiplier leurs investissements poualiseér I'objectif
principal de I'état qui est la création de 70 O@€eprises et 210 000
emplois nouveaux. Cette initiative s’'est vue réaisaprés s’étre
inspiré de l'expérience francaise dans ce domaaiest-a-dire
Alternext qui a été créé en mars 2005 suite adefudu premier,
second et nouveau marché spécifiguement destine [dixs).

1- Les conditions d’admission au marché alternatifisien: Ce
marché est caractérisé par des conditions dinttimu et une
procédure d’activité plus souple que le marchéqgpal (9. qu’'on
peut énumeérer comme suit :
- L’entreprise doit avoir de bonnes perspectives :business
plan valable.
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Une organisation et un systéme d’information s&euntis.
Une volonté de respect des exigences d’informatiomarché
La diffusion de titres dans le public.
L’accompagnement par un listing.
Il est important de noter que [I'entreprisgnéficie de
I'assistance et la caution d’'un professionnel agantintroduction en
bourse ainsi que tout au long de sa présence soatlehé alternatif,
et de l'assimilation a une diffusion des titres dapital de la
participation lors de I'ouverture du capital deifiStitutionnels dans
les limites de 05% par actionnaire et de la dé&engpar deux
investisseurs institutionnels de 20% du capitabdeplus d’'un ans.
2- Le dossier d’admission dans le marché alterrtatisien: Ce
dossier doit contenito):

- Les états financiers certifiés des deux dernieesaioes lorsque

I'age de la société le permet.
Des prévisions sur cing (05) ans.
Un rapport d’évaluation
Un prospectus visé par le CMF.
Un engagement de respect des obligations d’'infoomat
L’attestation par un listing sponsor de la réaiwat de
diligence d’admission.

VI. Les entreprises cotées sur le marché alternatif
tunisien :
En 2007 et avant la mise en service du marchénali€tunisien, 17
entreprises étaient déja prétes a faire partiautlr fnarché alternatif
dont 03 d’entre elles devaient étres introduites@urs du troisieme
trimestre 2007 11). Mais depuis son inauguration officielle en
décembre 2007, le marché alternatif tunisien n'aligé qu’une
premiére et unigue opération portant I'augmentatiencapital par
offre publique de souscription (IPO initial publaffering) de la
société de production agricole Teboulba « SOPATsecond
opérateur du secteur des viandes blanches surthéntunisien.
Cette introduction devait porter le capgatial de I'entreprise a
10 millions de dinars contre 7,3 millions avant sotroduction et
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cela a partir de I'émission de 522 742 actions @i gee 11 dinars,
soit 05 dinars nominal et 06 dinars de prime d’&ioig2).

La SOPAT visait avec cette augmentatiocaj@tal par le biais
du marché alternatif de la bourse de Tunis unectému de son
endettement qui était considéré comme tres élevéeparincipaux
analystes, contre 50% pour son principal concurtelat Mazraa »
du groupe Poulina, société qui est cotée en bourse.
~ Le business plan de SOPAT : Le plan d’affaireS@¥AT visait a
travers l'introduction en bourse a améliorer sacitre financiére,
se basant sur plusieurs hypothéses pour chaqueeatrénle
production de la société. Ce business plan sem@seomme suit :

Le business plan en million de dinars tunisiens
P : prévision

Année | 2006 | 2007 ] 2008 | 2009 | 20105 | 2011f

Désignatiol

Chiffre 29,¢c 31,7 35,C 38,¢ 42 ¢ 46,7
d’affaires

Taux del 12,1% | 7,1% | 10,6% | 10,7% | 10,7% | 8,9%
croissanc

Marge brut. | 6,4 7,€ 8,t 10,C 11,2 12 .4

Taux de| 21,6% | 24,1% | 24,2% | 25,9% | 26,1% | 26,5%
marge

Excéden 1,¢ 2,1 2.8 3,6 4.€ 54
brui

Taux EBE 6,4% |6,8% |8,0% |]99% ]10,79%|11,6%

Bénéfice ne | 1, 1,1 2,5 3,€ 4.k 4.¢

Taux de] 6,1% |3,3% |7,1% |9,4% | 10.,6% | 10,4%
bénéfice

Source : SOFICOP

En analysant les données préserdéas le tableau on
remarque que les prévisions élaborées par SOPATtrembnde
bonnes perspectives de croissance et une amaiogaigressive de
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la performance en termes de bénéfice net, passahBdmillions de
dinars en 2006 a 4,9 millions de dinars en 201anga la marge
brute elle devrait progresser de 6,4 millions dedi a 12,4 millions
de dinars en 2011. Ces prévisions élaborées gaudmess plan ne
peuvent avoir qu'un impact positif sur la situatiinanciere de
I'entreprise grace a la cotation en bourse suite aéduction de
'endettement et la baisse importante des chaigesdieres par le
remboursement anticipé des dettes. En effet, |te dedtte devrait
passer de 10,256 millions de dinars en 2006 a Bi8ns de dinars
en 2011.

Conclusion

Malgré les divers avantages que peut procurer
cotation sur le marché alternatif qui permet laedsification des
ressources, la réduction des codts de financeniangmentation
des fonds propres, le renforcement de la notogétde I'image de
marque, ainsi que les différents avantages fiscaffi@rts, nous
n‘avons pu enregistrer qu’'une seule introductiom ku marché
alternatif tunisien, et cela est di certainemelat i@action des PME
tunisiennes qui se voient désavantagées par laibked tailles et
leur manque d’expérience en matiere de financerdeatt et les
difficultés auxquelles elles doivent faire face slae processus
d’intégration dans ce nouveau systeme. En outrg,ailieu de citer
un autre facteur lié aux colts jugés trop élevéldmteoduction et de
la sortie pour les PME locales, ce qui les décaatagn évidemment
a opter pour le financement alternatif (une seuMEPcotée
« SOPAT »).

Les PME sont donc appelées a considéreavaatages rt les
inconveénients relatifs aux enjeux et conséqueneek dotation en
bourse avant de se décourager a une éventuelledilction en
bourse.
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