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TSSI - HALI 
iTuDE PRILIKINAIRE DE KISE EN PLACE D•tJRE SOCitTf DE 

CAPITAL A RISQUE 
R!smd 

cette 6tude prAliminaire fait partie dea ef forta des autorit6a maliennea et des 
bailleura de fonds pour ripondre aux besoins pressanta qu•Aprouvent lea PME/PMI 
l conatituer leur capital. La miasion a•est d6roul6e principalement l Bamako, 
Kali, du 4 au 28 octobre 1993 incluaivement. 

llalgrA lea beaoina preaaanta qu •6prouvent lea entrepriaea maliennea l ae 

conatituer une base de capital auffisante pour int6reaser le milieu bancaire l 
leur conaentir dea prAta l terme, la miaaion a conclu qu•i1 Atait pr6matur6 de 

recaaaander qu•une aoci6t6 de capital l riaque aoit miae aur pied, l ce moment
ci. L'environnement Aconomique actuel eat conaid6r6 ca.ne n•6tart pas propice aux 

inveat~aaementa. i.ea bcmnea d•affairea maliena aont en attente d'un climat 
6conomique plus favorable avant d'entreprendre dea projeta. Le plus groa problene 
de l '6conomie locale eat conaid4!r6 COlllD8 6tant la fraude et la contrebande et aon 
importance eat telle que lea ccmner~anta et induatriela peuvent difficilement 
op6rer l profit et leura poaitiona financitrea aont en g6n6ral fragilea, voire 
pr6cairea. 

Dana un tel contexte, une aoci6t6 de capital l riaque peut difficilement Atre 

rentable, car aea proprea profits d6coulent dea profits des entrepriaea dana 
lewC]Uellea elle effectue aea inveatisaementa. Il exiate certea des projeta 

rentables mais nous ne croyona pas qu • ils aoient auffisamment nombreux pour 
permettre un flot continue de demandea afin d•alimenter une aoci6t6 de capital 
l riaque et lui permettre d'op6rer l profit. Zn l'abaence d'une perspective 
poaitive de profita, il ne sera pas posaible lune telle socioit6 d' int6resaer des 

inveatiaaeurs dana son propre capital action. 

One aoci6tA de c•pital l riaque pourrait toutefoia ltre juatif i6e dana quelquea 
ann6ea, ai l 'environnement 6conomique a• am6liore et que lea inveatiaaements 

reprennent. Il y a pluaieurs 61Aments positifs en place qui permettent de croire 
qu'il pourra y avoir am6lioration. 
COmpte tenu du fait qu·!1 faut environ 2 ans entre la conception et le d6but des 
op6rations d'une soci6t6 de capital l risque, des travaux pr6paratoires 
pourraient ltre entrepria, l plua ou moins brh• 6cb6ance, afin de faire 
progresaer le doaaier et le finaliser rapidement lorgque le climat 6conomique 

aera plus propice dana quolquea ann6es. Autrement, la p6riode d'attente pourrait 

ltre d'environ 5 ann6es. 
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INTRODUCTION 
Cette d~che d'Atu~~ ,rAliminaire de miae en place d'une aociAtA de capital l 
riaque fut initi6e par le bureau de Bamako de l'ONlJDI dana le but d'explorer de 
nouvelle& aourcea de mobilisation de capitaux pour lea PME, et ainai aaaiater 
le Gouvernement du Mali dana aea efforts de promotion des entrepriaea du aecteur 
privA. 

La relance de la croiaaance 6conomique par la promotion dea inveatiasements pri
vAa eat une priorit6 pour lea autoritAa maliennes et aea partenaires au d6velop
pement. Toutefoia, l'inauffiaance dea reaaourcea financi6rea des PME, en fonds 
proprea et en poaaibilitfa de crfdita adAquata, affecte qravement leur dfvelop
pement. Lea banquea aont r6ticentea l leur prAter, vu le riaque 6lev6 de leura 
propositions d'emprunt d6coulant de la sous-capitalisation de cea entrepriaea. 
Cellea-ci aollicitent alora des emprunta plua Alev6a, qui dApasaent la valeur 
d•amprunt aea actifa de l'entrepriae. Si dea garantiea additionnellea et extA
rieurea l l'entrepriae ne peuvent Atre donn6ea l l'appui de l'emprunt aollicitA, 
la banque refuse alora la demande. A travera des proqrammea d'aide ext6rieure, 
des baillaura de fonds ont mia en place dea liqnea de crfdit aux PME ainai que 
des fonds de garantie, ce qui permet occaaionnPllement de r6conforter ou de a6cu
riaer lea banquea. Cea programmes extArieura ont toutefoia leura limitea et lea 
beaoina en financement non comblfa de la part dea entrepriaea demeurent 6lev6a. 

Le capital l riaque dont la particularitA eat d'auqmenter la capitalisation dea 
entreprisea eat de nature l faciliter l'accis de cea entrepriaes au financement 
leur permettant ainai de r6aliaer leura projeta. 

ee au 'eat le capital l riaaue: c•eat une prise de participation minoritaire dana 
dea entrepriaea l potentiel de croieaance 6lev6, accompagn6e d'un support de 
gaation aux fina d•aaaurar que ce potential ae r6aliae. L'entrepriae type vis6e 
eat petite (5-10 employAa et plua) contr016e par un entrepreneur ayant une 
habilitA d6montr6e, un produit poae6dant une bonne niche de march6 ou une 
atrat(~ie de miae en march6 innovatrice, permettant d'esp6rer une bonne 
croiaa&nce dea ventea et dea profita. 

Le capital l riaque a pour but d 'augmenter lea reaaources en capital de 
l 'entreprise aans cr6er de charge• financitraa fixea. Una prise de participation 
cr66 un partenari•t avec le promoteur afin d'acc6l6rer la croiaaance et r6gler 
lea problAmea de pa=coura au fur et l meaure qu'ila ae pr6aentent. Loraque lea 
objectifa fix6a au moment de l' inveatiaaement . aont atteinta, la aoci6t6 de 
capital l riaque diapoae de son inveatiaaement, r6aliaant ainai aa part de la 
plua-value de l'entrepriae obtenue par aa participation active et aon apport de 

capital. 
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Le capital l rieque n'implique pas de dettee en devises ~trangares ou 
d'obligation de rembouraement. Il aide lee entrepriaee i o~rer dana une 
situation financiare 6quilibr'*' et apporte une plus-value par sea connaisaancea 
d'affaires et en geation. 11 est coneid6r6 conne 6tant des plus appropri6a pour 
le d6veloppement dee PME. 

Le mandat de cette 6tude a 6t6 confi6 l Harvey & CClmpany de Washington, E.U. 
firme de conseil e~cialis'*' en services de nature financiare aux petites et 
moyennea entrepriaea, tant aux hats-Uni& qu' l l '6tranger, sp6cialement en pays 
en voie de d6veloppement. cea derniera consistent principalement en services de 
consultation pour la miae en place de aoci6t6a de capital i riaque. Le consultant 
affect6 au dossier eat Yves Milette, c.a. du canada, consultant en matiire 
bancaire. La description de poate du consultant eat reproduite en Annexe I. 

La mission du consultant a conaiat6 en une vieite de briefing aux bureaux de 
l'OllUDI l Vienne, euivie d'un a6jour de • aemaines l Bamako, Kali, du 4 au 28 
octobre 1993 incluaivement. Dana son travail l Bamako, le consultant fut aaaiat6 
par madame Mariam Konat6, conaeillire technique au Minietl!re charg6 de la 
promotion de l'initiative priv'*'· 

Dana l'ex~cution de son mandat, le consultant a viait6 lea banquea locales, la 
Banque centrale, lea organiamea d'aidea lea plus important& et leura projeta 
d•aesiatance aux entrepriaea, lea miniatirea concern6s, l'Organiaation Patronale 
dea industries, quelquea industriele et hommes d'affairea (sous forme d'une table 
ronde) ainsi que certain• profeaaionnela (comptablea, fiacaliste, notaire) qui 
aont en contacts r6guliera avec le monde des affairea, lea entrepriaea et leura 
propri6tairea. Un debriefing verbal a eu lieu avec lea autorit6a locales du PNUD 
et de l'ONUDI, auivi d'une autre rencontre de debriefing g6n6ral l l'intention 
des divers intervenanta rencontr6s au coura de la mission, laquelle rencontre 
tenait lieu 6galement de journ6e informative, tel qua pr6vu. 
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I. CONTEXTE AKBIANT - STROCTUU ICONOMIOUE 

A. Donn6ea aocio-tconomiguea 

1. Gtoqraphie - Le Mali pays enclavt de 1 241 238 kilc:>IEtres carrta (dent lea 2/3 
aeulement aont cultivable&) eat aitut dana la rAqion du Sahel. Il a dee 
frontitrea communes avec sept autrea pays, (AlgArie, Niger, Burkina Faso, C6te 
d'Ivoire, Guin6e, stnAgal et Mauritanie). 11 est traveret par 2 grands fleuvea 
afric~:ns, le Niger et le SAnAqal. Le pays est dteertique au nord et formA de 
eavanea au sud. 

2. caracttre rural - Quatre-vingt pour cent de ea population vit en milieu rural 
et tire aa aubaiatanoe de !'agriculture (aorgho, millet et riz) et de l 'tlevaqe. 
Le climat eat caracttriat par une pAriode de 3 moia de pluiea frAque.:tea 
(juillet l aeptembre) et une autre pAriode de 9 moia oii la tempArature er.t 
relativement chaude. 

3. Le• mines - Le eecteur des mines ae d6veloppe rapidement, principalement lea 
mines d'or. Un nouveau Code Minier a ttt introduit en 1992 crAant un guichet 
unique pour l'obtention de permia d'exploration et d'exploitation. 

4. Industries principalea - Lea principaux secteura aont: Aqro-induatrie (40' de 
l'activitt induatrielle moderne), textiles, cuir, production d'tnerqie, 
machinerie, produita chimiquee et pharmaceutiquea. 

5. llectricitt - La demande pour l'tlectricitt eat tr6a pria de la capacitt de 
production de •tnergie du Mali", entrepriae 6tatique qui optre 10 uainea 
thermiquea et 2 uainea hydroAlectriquea. La quantit6 d'6nergie diaponible devrait 
augmenter sous peu par l 'entr6e en fonction (1995) de la station hydroAlectrique 
Manantali. 11 eat pr6vu que le Mali aera le plus ~rand rtcipiendaire de 
1'6lectricit6 de cette atation. Lee coQte actuele de 1'6lectricit6 aont tria 
6levts. 

6. Ttltcommunicationa - Ce rtaeau eat op6r6 par Sotelmer, aocitt6 6tatique. Le 
march6 domeatique eat compoa6 de 16 mille abonn6a de t616phonea. Lea coots de 
t616phone et fax soot tria 6levta. La modernisation du r6aeau eat prteentement 
l 1'6tudr. 

7. Transport - Le pays n'a pas d'acc•• l la mer. Lee principaux ports oc6aniquea 
utilie6a soot ceux d 'Abidjan (distance de 1115 km sur routes pav6ee), Dakar ( 1250 
km par chemin de fer) et Conakry (1100 km sur routes non pav6ea). Le transport 
en vrac par chemin de fer de Dakar est le moin• coQteux, mai• le• d6lai• soot 
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fr6quenta, du l la raret6 de wagona. Lea fraia de transport aont un 61Ement 

important du cout dea produita import6a OU export6a. Selan le document Revue 
Documentaire pour la Promotion du Secteur Priv6 de aeptembre 1992, lea fraia de 
transport par route et par train repr6aentent au moina 8\ du P. I.B. Ila aont de 
l'ordre de 15 l SO\ du prix de revient dea produita et entrent pour 30\ dana la 

facture d'importation. 

8. Population - Elle 6tait de 8.3 millions d'habitanta en 1991 dont 800,000 l 
Bamako, la capitale. La principale religion eat l' ialamiame (85\ de la 
population). Le taux d'alphab6tiaation eat de 17\ aeulement et le taux de 
mortalit6 in::antile eat 6lev6 ( 300 foia plua 6lev6 que celui dea paya d6velo~a) 

La croiaaance de la population eat n6anmoina rapide, (2.9\ l'an) et l ce rythme 
elle atteindrait 12 millions en l'an 2000 et 25 millions en l'an 2025. Cette 
explosion er~ dea problanea car la croiaaance actuelle de l'6conomie n•eat 
gutlre auffiaante pour la supporter. One pclitique nationale de population a done 
6t6 adopt6e par lea autorit6a nationalea comme 616ment de la politiquE globale 
de d6veloppement du paya. 

9. Importation - Exportation - Selon lea donn6ea de la direction Nationale de la 
Statiatique et de l'Informatique (juin 1993) la balance commerciale du paya 
a•6tablit comme suit: 

In m.U. U.1~d11 de FCFA 

~ 1990 llll 1992 

Exportation 92.0 100.0 87.0 

Importation 172.1 180.2 180.4 

Balance conmerciale -80.1 -80.2 -93.4 

Lea 1rincipalea importation• aont en ordre d'i.mportance: Machinerie, v6hiculea, 
produit• alimentairea et p6troliera en provenance de la France, ~e la C6te 
d'Ivoire et de l'Allemagne. 

Lea principalee exportation• aont en ordre d'importance: Le coton, le b6tail et 
l 'or et aont effectu6ea principalement en France et en Allemagne. La C6te 
d'Ivoire est le principal acheteur de b6tail. 
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10. Prociuit Inttrieur Brut f PIB> 

.... -; 11 .... ,,... ,,. ... 1't!1'& I --- -• --•.. ,11,.. 1 QA?\ 

1990 1991 199:: 

s.tcteur orimaire 

Aariculture vivriare 139.5 114.8 145.7 

Aariculture induat. 41.9 49.4 50.8 

ileva~ 8.4 9.5 9.5 

Sylviculture, cueillette 32.8 33.8 34.8 

5ecteur Secondaire 

Induatrie moderne 38.0 39.3 40.1 

Mines 11.l 13.2 14.7 

Artieanat 16.7 15.8 16.1 

BAtiments et travaux P. 26.5 25.2 26.5 

Secteur tertiaire 

Trananort et ttltcom. 30.2 30.8 31.3 

Commerce 106.3 106.1 109.9 

services non marchands 52.5 50.5 51.5 

Autrea serv. non financ. 35.9 34.8 35.4 

s~rvices financiers 7.4 7.5 7.5 

Branche fictive - 4.6 - 4.6 - 4.6 

Valeur aioutte brute 625.9 616.2 664.1 

Taxe l 1 • im.J!2rtation 35.3 37.8 36.5 

P.I.B.PCPA conatanta1987 661.2 6~4.0 700.6 

n T A .,. •• -•f w --··---... """ ., 'In? " 'T':l.41:. A 

ca tableau conf irme l •importance de l • agriculture dana l '6conomie mal ienne, 
laquelle eat de loin la principal• activit6. Il n'eat done pas aurpr;.enant que 
l'agro-induatrie repr6aente 40\ de l'activit6 indu•trielle modern• qui 6tait de 
40.1 md FCFA en 1992. Malgr6 aon importance, eon financement eat n6gli96, ce qui 
a pour effet d'en retarder la progreaaion. 

L'activit6 induetrielle 6valu6e l 40.1 md PCPA en.1992 ne repr6aente que 6\ du 
PIB et t6moigne du faible niveau d'lnduatrialiaat.ion du piaya. 
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B. Finances de l'ttat 

Dana une adreaae l la nation, le 14 septmnbre 1993, le Premier Ministre a proposf. 
un plan d'aust6ri·t6, destin6 l redreaaer 1'6conomie du pays qui se dirige vers 
des d6ficite de 30 md de FCFA en 1993 et de 41 md en 1994. Sur la base des 
r6sultata du premier semeatre, lea recettes budg6tairea de 1993 vont enregiatrer 
des moina values de 14 md, et lea d6penaes •nr&'Ji•treront un d6paaaement de 11 
md pour un 6cart total de budget de 25 md. Sana mesurea correctives, cet 6cart 
de budget atteindrait 36 md en fin 1994. 

Cette dAtArioration 6tait expliqu6e comme suit: Ralentiaaement prolong6 de 
l'activit6 6conomique accompagn6 d'une remont6e du ch&aage; diminution du coura 
mondial des produita de base du pays (coton, aracbide, b6tail, etc.); la 
d6gradation du tissue 6conomique de 1991 rendant difficile la relance 6conomique; 
augmentation de la maaae aalariale de 1'6tat ainai que des bourses acolairee. 

Le plan d'auat6rit6 ccmprend une cinquantai~1e de meauree dont lea principales 
aont: 

R6duction de 50\ (jusqu•l la fin de 1995) dee indemnit6a et primes des 
fonctionnaires, incluant le chef de 1'6tat. 

- Renonciation des Hinistrea l un moia de salaire. 
- Suppression dea priviltlges au logement pour lea cadres de 1'6tat. 
- R6duction de 50\ des bourses de vacances des 6tudiaats. 
- Restriction aur lea missions ext6rieures de 1'6tat. 
- Interdiction au march6 public l tout d6biteur du Tr6sor et a ceux nor. 

aaaujettis l la TVA. 
- Report l 1995 de l'ouverture de l'Universit6 du Kali. 
- Intensification de la lutte contra la fraude, principal fl6au de l'Aconomie. 
- R6du~-tion du nombre de produits non tax6s. 
- Augmentation des droita de douane sur l'alcool et lea tabacs. 
- Recouvrement dea arri6r6a envers l'itat dea aoci6tfa privatia6ea, dee 

hydrocarbures et des avia de cr6dit du tr6aor. 
- Acc616ration dea op6rationa de privatisation. 
- Cr6ation du Pari Hutuel Urbain. 
- Acc616ration des proc6durea judiciairea, pour une instruction plus rapide dee 

d6lita 6con'!>miquea. 

cea meaurea aont eatim6ea pouvoir augmenter lea recettea de 5.9 md de FCFA en 
1993 et de 15.0 md en 1994 et rAduire lea d6penaea de 2.1 md en 1993 et de 13.6 
md en 1994, aoit des r6ductiona de dAficita de 8.0 md en 1993 et de 28.6 md en 

1994. 

---------------------
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L'6conomie nationale eat fortement d~pendante de l'aide ext6rieure qui repr6aente 
environ 35\ du budgat national et 85\ du budget d'inveatiaaement. Par lea geatea 
ci-haut mentiorn6a, le gouvernement cor.firme son intentior> ferme de redresser aon 
6conomie en partenariat avec l'aide internationale. 

Le produit national brut 6~ait de 30C dollars par habitant en 1991 (de 250 l 300 
aelon lea sources). Selon le ayat~ d~ claaaement aea indicateura de 

d6veloppement humain du PNUD, le Mali ae claaaait alora au 155e rang aur 160 
pays. Dot6 du atatut de PMA (pays lea moina avanc6a) il peut acc6der l dea aides 

internationalea importantea l dee conditions doucea, aoit des dona et dea pr~ta 
l des taux conceaaionnela. cea aides ont 6t6 comme au it dana les dernierea 

ann6ea, aelon des donn6es du FMI. 

Dona Pr~ta Total 

En milliards de F.C.F.A. 

1987 62.8 38.8 101.6 

1988 74.4 49.1 123.5 

1989 67.0 64.3 131.3 

1990 63.9 52.8 116.7 

199! 85.2 49.3 134.5 

1992 (pr'1iminai- 83.3 38.7 122.0 

res) 

Le niveau total des aides aemble plafonner depuia quelquea ann6ea, maia 
l'importance relative des dona eat d6finitivement l la hauaae. 

c. Programne d'a1uaternent etructurel 

Cea programmes du PMI et de la Banque Mondiale (BM) ont coanenc6 au d6but dee 
ann6ea 1980. Celui en cou~s de la BM ($70 millions) a d6but6 en 1990 et concerne 
la r6forme dee eecteurs euivanta: ~·69lementation 6conomique, commerce ext6rieur, 

fiscalit6, budget de l'etat, fonction publique et la base statiatique. 

Parallilement, une •Arie de programmes d'aju•tement• eectoriele a 6t6 en9ag6e 
avec l'appui de la BM et dee autrea bailleure de fond•. 
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- Progranme d'ajuetement eectoriel des entreprieee publiques (PASEP)$40 millions 
- Programme d'ajustement sectoriel de l'6ducation (PASED)$26 millions 
- Programme d'ajuetement aectoriel agricole (PASA) $53 millions 

Cea programmes aont toujoure en coura et ont produit l date de nombreux 
r6aultate, dont entre autrea: 
- Nouveau code des inveatiaeements 
- Nouveau code du coamerce 

Abolition du monopole d'embauche de !'Office de la main d'oeuvre. 
- Code du travail plus l~ral facilitant l'embauche et la deeembauche. 
- Introduction d •une taxe aur la valeur ajoutff (TVA) en remplacement de l 'impet 

aur lea affaires et lee services (IAS). 

- Reforme tarifaire (pour augmenter lea recettea de l'6tat). 

- Privatisation partielle ou totale de 11 entrepriaea d'6tat (aur 14 prevueB). 
- Liquidation de 15 entreprieee d'etat. 

- Aasainiaaement de la Banque de D6veloppement du Mali (BDH). 
- Redreaaement du aecteur dee postea et t6leccaaunicationa par la cr6ation de 

troia entrepriaea diatinctea: Societe dee T616coamunications du Mali (SOTELMA); 
Office National dee Poatee (ONP); Societe dee ch~ques poataux et de la Caisse 
d•fpargne (SCPCE) et reliquefication de ees avoire. 

- Abolition ~u regime qen6ralise de controle dee prix. 

- Abolition du monopole des importations et exportations de la Societe Malienne 
d'importationa et d'exportationa (Somiex). 

- Remplacement du ayatmne des licences d'importationa par un systmne de 
declarations d'intentions. 

- R6duction de la taille de la fonction publique d'environ 3,000 peraonnea. 
- flimination des retards de paiement des aalaires des employee de l'etat et des 

bourses aux 6tudianta. 

- Contribution au maintien de l'inflation l une niveau peu 6leve soit environ 
1. S\ en 1992. 

Cea changementa n'oJlt pas tous apporte le• reaultats desires, mais ila t6moiqnent 
de la volonte des autorites l am6liorer la gestion de l'Atat et l promouvoir le 
aecteur prive jusque ll marqinalia6. Aux fins de renforcer lea r6formee dejl 
entrepriees et de faciliter lea autrea l venir, la BM a introduit un programme 
d'Aaaistance au aecteur priv6 (PASP) qui porte principalement aur lea points 
auivanta: 

a) L'amelioration du cadre r6qlementaire et l6qislatif 

ReviBion de textea leqielatlfs dont celui de la "Paillite" qui date t.e 1986 
mais dont personne ne a'est jamaie prevalu. 
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- Renfor:ement du guichet unique de la Direction Rationale des Industries (DNI) 
de qui rel•ve le code des Inveatieeementa car ea cr6ation n•a pas eu beaucoup 
d"effet aur le temps requia pour une approbation. Lea entrepriaea doivent 
encore aller l pluaieura autree miniat•rea pour difftrenta permia avant de 
a•adreaaer l la DRI. 

- Adoption d"un nouveau plan comptable national pour lea entrepriaea. 

b) Soutien institutionnel aux orqaniames de promotion du secteur privt. 
- Renforcer la capacitt du Bureau des Entrepriaes Publiques (BEP) reaponaable de 

la privatisation des aocittAs d"ftat. 
- Renforcer la Chambre de CClllllerce et d'Induatrie du Mali. 
- Crtation de L"Agence pour la promotion des entreprises privAes (APEP). 

c) Formation des agents de la Direction Rationale des Affaires fconomiaues CDNAE> 
et de la Direction Rationale des Industries. 

d) Jttfonpee et am6lior1tion du ee£teur bancaire. 
- Renforcement inetitutionnel des banques l partir des rtaultats d•audit 

exttrieura et indtpendants. 
- Formation du personnel l l"tvaluation et l la supervision de projeta. 
- Am6lioration de la base dee donnAea dee banquea par la cr6ation d"un fichier 

des incidences de paiement, d'une centrale des bilans et d'une centrale des 
riaquea. 

e) ftudea atrattqiquea pour le aecteur financier Malien 
- Sur la mobilisation de 1'6pargne et du cr6dit mutual urbain. 
- Sur le financement de l'habitat. 

D. Prioritt l la relance des in~estiasements 

Le aecteur industriel malien eat relativement reatreint. Le dernier recensement 
de la DNI publit en 1992 (sur lea donn6es de 1989/90) indique qu'il y avait 186 
entrepriaes (incluant 70 entrepriaea d'6tat) aeulement. La relance de la 
croisaance par l 'inveatiaaement privt, pr0n6e par l •ttat et appuy6e par lea 
bailleura de fonds, eat lente a •• produire. Lea principaux obstacle• a ce• 
efforts de relance ont ttt lea destruction• (la caaae) lor• des trouble• de 1991 
et la croissance massive du commerce de contrebande et de la frMude. 

a) Importan2e de la £aa1e de 1991 
Environ 195 op6rateura tconomiquea ont 6t6 touch6a et l• montant de leur1 perte1 
a 6t6 d6clar6 a 22,4 md de PCFA, et retenu l 10,4 md en 1993 par la Coalli••ion 
Technique Nationale qui a 1ervi de base l l'tlaboration du proqratm1e de relance 
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6conOllli.que de la caiaee Fran~aiee de D6veloppement CFD. A date il n •y a pas 
encore eu d•indemnit6s de vers6es aux sinistr6s, ce qui a retard6 de beaucoup 
plusieurs des r6parations et contribu6 a cr6er un clilllat de morosit6 6conomique. 

Aux fins de faciliter la relimce et de cr6er un clilllat de confiance, la CFD a 

accord6 au Kali une subvention de 1.85 md de CFA qui a•accompagnera de cr6dits 
de la PROPARCO (directement et via lea banquea) pour un mime montant pour 

effectuer des prAts aux entreprisee victimes de la caaee, en autant que leurs 
projeta soient reconnus bancablea. Cea entrepriaea recevront done alors de l •6tat 

une subvention 6qale au montant du prAt obtenu. 

Parallalement, le gouvernement a sign6 le 12 juillet 1993 un protocole d•accord 
avec l 'Aaaociation pour la d6fenae des op6rateurs 6conomiquea (195} victimes des 

6meutes de 1991, pour le paiement des dommagea de 10,4 md d•ici la fin 1994. 
L'6tat espare obtenir l'aide de sea partenairea au d6veloppement l cet effet 
ainai que pour financer d'autres projeta de relance aimilaires l celui de la CFD. 

b) Importance de la contrebande et de la fraude 
Il semble y avoir unanimit6 parmi lea diffhrenta intervenants rencontr6s que la 
contrebande et la fraude ont depuia 2 ou 3 ans pris des proportions telles 
qu'elles sont devenues le problane le plus grave auquel fait face le pays. Selon 
l'OPI, l'industrie locale connait actuellement un mara11111e sans pr6c6dent 
caract6ris6 par son impoasibilit6 de vendre sur son propre march6. Cette 
situation aerait due aux importations frauduleuaea, la contrebande, une 
protection tarifaire d6faillante, la lourdeur du systane fiscal ainai qu•au cout 

exceasif de certainea charges d'exploitation (6nergie, t616phone, couts des 
emprunts bancaires, transport). 

Les importations frauduleuses portent sur une quantit6 innombrable de 
marchandisea dont lea plus connues sont: lee tissue, cigarettes, produits 
pharmaceutiquea, coam6tiquea, alcools, produita alimentairea, bijoux, appareila 

image-eon et informatique, articles en plaatique etc. Il y a la grande 
contrebande organia6e par des op6rateura 6conomiquea avec la compl lcit6 de 
certain• agents de l•adminiatration. Les documents aont falaifi6s (quantit6, 
poida, claaaif ication) aux f ina de r6duire lea taxes. Il y a auaai la petite 

contrebande par de nombreuaes peraonnes qui introduisent ill6galement une foule 
de produita maia en plus petites quantit6s. 

conne r6percuaaion de la contrebande, le secteur informel a pria de l'importance 
et a envahi tous lea aecteura de l'6conomie. ce aecteur informal 6tait d6jl trta 
important car une 6tude de 1991 de la Soci6t6 d'Ing6nierie Bancaire 

Internationale (SIBI) eatimait que 75\ dee entrepriaea de Bamako ¥ppartenaient 
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l l•informel qui 6tait reeponeable en 1987 de 62\ de la production nationale. 
Ce eecteur, qui 6chappe l tout controle, eerait aujourd•hui encore plus 
important. 

Lee cona6quencea de la fraude et de la contrebande eont entre autree, une perte 

de recettes pour 1•6tat, estiJDAe par plusieurs l 100 milliards de FCFA et un 
ralentiaeement de l •activit6 induatrielle et agricole. Les bone op6ra~eura 

6conamiquea connaiaaent dee difficult6s et diaparaiaaent tandis que lea nouveaux 
investiaaeurs sont d6courag6a. Lea facilit6a fiscales en vigueur en faveur du 

d6veloppement deviennent ainai inop6rantea done non-incitativea. 

Efforts concrete pour la relance dee investiaaementa 
Toua espirent que lea mesurea priaes r6cemment auront un effet b6Mf ique aur la 
relance. L•entente convenue rAceaaent entre lea victi.mea de la caaae de 1991 
devrait avoir un effet des plus positifs, de mime que le proqramme CPD, en autant 
que dee solutions seront trouv6es au probl~ dee garantiea demand6ea par lea 
banquee. Il est esp6r6 6galement que d•autree bailleurs de fonds mettront de 
l•avant des projets de ~ nature. L•inteneification de la lutte contre la 
fraude annoncff par le premier ministre dans eon adresee l la nation du 14 

septembre 1993, et qui implique la mobilisation ~as forces arm6es, devrait, ai 
bien men&!, contribuer l cr6er graduellement un climat poeitif propice awe 
inveetieeemente. 
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II - CADRE UGLEMDTAIU 

A. Code dee InveetiH pt• 

Toua lea codes 80llt irr.p0rtanta, .. i• celui aur lequel toua fondant beaucoup 
d"eapoir pour proYOqUer de• ratCllb6ea 6concaiquea illportant- eat le Code dea 
Inveatia.-nta d"un i- ... ya. C.lui du Kali a 6t6 r6via6 en 1991 et eat r6aumi en 
annexe III. 

L'OPI, darut 90ll -.01.re aur la fiacalit6, -ntionne que le Code de9 

Inveati••emente, ... li;ir6 qu'il aoit avantageux, n"ait pae r6uaei A attirer lea 
capitawc 6trangera. Il d6plore l 'environnement gfn6ral du pa79 qui ne auffit paa 

l contrebalancer lea ••antagee fiacaux. 

Selon l"OPI, le code, pour ltre plua incitatif, devrait entre autre.: 
• Diligenter lee proc6duree d"octroi. 
• Pr6YOir que tout projet de ribabilitation d"entrepri ... du eecteur priri 

devrait b6n6ficier de• a•antagee du cede et non eeul-nt lea entrepri-• 
priTatia6ea du eecteur public. 

L'UGP de la BM a 6qal-.it 1ouleT6 le problime du temp8 requi• pour obtenir un 
agr6ment du guichet unique qui ~re ce code, et dea 80dificatione l cet effet 
devraient atre introduite• d"ici la fin 1993. Qgant a l'ttzclu•ion du code de9 

entrepri1ee exiatantea, lor• de l'introduction du plan de relance de la en>, le 
gou•ernement a confirmt que cee projet1 b6nfficieront autoaatiqu..ment de• 

avanta9e1 du Code de• lnve1~i11ement1. De plue, pour tout .aploi cr'6 dan1 le 
cadre de cee projet1 de relance, l "op6ration ••ra exon6r6e pour 3 aft9 de• 

contribution• forfaitairee aff6rente1 l cet emploi. 

B. COde del il!p0t1 

La fi1calit6 au Kali c~ ailleur• ••t beaucoup critiqu6e. Lee principal•• 
caract6rietique• du ey1time fi1cal qui aont d"int6rat pour lea entreprieea aont: 

• Imp&t 1ur l•• b6n6ficea indu1triel1 et COlmlerciawr (BIC) de 15• pour le• 
arti1ane, 25• pour lee eoci6t6e de pereonne1 et de 45• pour lee corporatione. 

• Imp&t G6n6ral aur le Jtavenu (IGR) l dee taux progree1if1 allant juaqu•l SO•. 
L'IGR couvr• tou1 lee revenu• dee peraonne1, aoit l•• revenue d•entreprieee 
aprte l' impOt BIC pour le• eoci6t6e de peraonnee et individu1 plue lei revenue 

de dividend••• ealaire1, honorair•• etc. 
• Lei perte1 d'exploitation d'une ann6e peuvent atre report6e1 en d6duction de• 

profit• de1 3 ann6e1 1ubl6quente1. 
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• L•impOt SIC peut Atre r6duit ju8qU'i SO\ pour lea entrepriaea qui 
r6in-reatiaaent leura profit• en illmobiliaationa (bl.timenta, outillaqe, etc.) 

• Exon•rationa fiacalee pour nouvellea entrepri•e• (Code dee Inveatiaaementa) 

Il eemble y e.:o:=.;~er double imposition pour lea entrepriaea non incorpor-fta, aoit 
l' impOt SIC et l •IGR qui t&Jre i nouveau au niveau de l' individu lea revenue 
d•affairea aprtta l'impOt SIC. Si l'individu est tu• au niveau au~ri.eur, il paie 
done un i.mp6t de 62 ft\ ( i.mpOt SIC 2S\, plus SO\ du aolde de 7S\) • La direction 
dee iapOta noua a incliqu• que cette anamalie •tait i l••tude. 

Il IM!mble y avoir peu d'encouraqement au niveau fiscal pour lea PME, l 

l•exception dee artisans. Lee taux eont unifonea, aane paliera inf•rieura pour 
1- revenue m>indrea. Il pourrait y avoir une telle meaure d'encouraqement fiscal 
r6aultan4; de la loi no. 93-061, •Fixant le r6qime dee Centre• de Geetion Ag~a 
et dee Aeaoci.atiena de Profeaaione L~ralee ~··, adopte le 27 mai 1993. 
En bref, lee entrepriaea dont le chiffre d'affairea n·ex~e pas 100 a FCPA et 
qui ont recoure aux service• de comptablea profeaaionnela pour 1'6tablieaement 
de laura c:cmptea auront droit i un abattement de 10\ pour la tranche de ~nefice 
iapo•able n•exc6clant pas 10 • et de S\ aur la tranche exc6dant 10 a. En plul! du 
b6n6fice fiacal, cette loi aura pour avantage d'inciter plua d'entrepriaea A 
avoir un ayatime comptable en place ai;iai que dee •tat• financiers. Cet 
abattement fiscal e.~t mini.me maia conetitue un pa• dane la bonne direction. 

Beaucoup de reprochea aont adreaHa au nouveau eyetime de la TVA, dont l'effet 
devrait 6tre neutre eur lea entrepriaea. Tel ne aemble pa• Atre le caa car suite 
au niveau 6leve de la fraude et contrebande, ~in•i qu•A une protection tarifaire 
d6faillante povr plueieura produita, lea entrepriaea, pour 6tre plus 
comp6titivea, ont fr6qu-nt l aupporter une partie de la TVA par la r6duction 
de leur aarqe b6~ficiaire. 

L'•pplication de la fiecalit6 eat 6qalement l'objet de critique• acerbea. Lea 
proc6durea ne aeraient pa• codifi6ea ce qui r6aulte en \lne adminiatration 
arbitraire et v6reuae de la part de certain• agent• de l'adminiatration. Lea 
induatriele demandent done une -illeure r6ql ... ntation fiacale par l '6laboration 
d'un code de• proc~urea en vue d'arriver i une 9eation tranaparente de l'i1Dp6t 
oU lea droita et devoir• dea contribuablea aeraient 6ta::>lia et connua de toua. 

Il n'eat paa facile de ju9er un ayatime fiacal aana 6tre en meaure d•en fai•:e un 
examen exhauatif, ce que noua n•avona paa la pr6tention d'avoir fait. Seulement 
quelquea point• apparaiaaant important• ont 6t6 aoulev6a. Beaucoup d • autrea, 
ju96a important• p~r pluaieura, n•ont pa• 6t6 inclua. Au premier abord, lea taux 
de taxation aont 6lev6a mais il exiate dea m6caniamea d'avanta9ea fiacaux pour 
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lea entrepriaea qui ne aont paa l d~aigner. Les entrepriaea proa~rea qui 
r6inveatiaaent leura profits aont favoria&a ce qui eat important pour une 
eoci6t6 de capital l riaque. Par contre, l•application dee loia fiacalea doit 
Atre tranaparente, ce qui ne aemble paa toujoura ~tre le caa. 

c. A!.ltrea COdea 

Pluaieura codes comportent dee avantaqea ou ~liorationa apport~a dana lea 
dernierea ann~a. 

Code Minier 

• Exo~ration de toutea taxes (incluant douanierea) pendant toute la ~riode 
d•exploration. 

• Exo~ration dee droita et taxes l l' importation et l l 'exportation pendant lea 

3 ~remiera exercicea de la ~riode d'exportation. 

Code du Colmnerce 

• Accea plus facile l la profession de commer~ant (Enregiatrement eeulement). 
• La femme mari& n•eat plus aoumiae a l'autoriaation du mari pour exercer la 

profession de coaner~ant. 

• Le• promoteura 6trangera ne •ont plus tenua de pr6aenter un quitua fiscal pour 
l'obtention de l'agr6ment. 

• Augmentation dea types de aoci6t6a avec l'addition dea SUARL (Soci6t6s 
Oniperaonnellea l Reaponaabilit6 Limit&). 

• Libert6 dea prix par la auppreaaion dee contrOlea de prix. 

• Suppression dea r6gillle• de licence• l l'importation et l l'exportation et 
remplacement par un ayat._. d•intentiona. 

• Cr6ation d'un guichet unique pour d6ligenter la d6livrance dee intentions. 

La aection 1-c 6numtre 6galeaent pluaieura am6liorationa apport6ea l dif f6renta 
codes et r6glementationa dana lea dernierea ann6es, dana le cadre dea Progrannea 

d'Aju•tement Structurel ainai qu•un aper~u de diff6rentea autre• modifications 
l venir, quelquea unes dan• un avenir rapproch6. 
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III. LE SBCTEUR FIMARCIER 

A. Le Secteur Bancaire 

Sy1t.,_ mon6taire 

Le Mali eat membre de l'Union Mon6taire Oueat Africaine (UHOA) et partage avec 
lea 6 autrea pay• de la aoua-~ion (Hnin, Burkina-Paso, Niger, Togo, ~n~al 
et cote d'Ivoire), une banque centrale C011111Une, la Banque Centrale des ftata 
d'Afrique de l'Oueat (BCEAO). La 110nnaie camaune eat le Franc CFA (Communaut6 
PinanciAre Africaine) dont la parit6 avec le franc fran~aia (PF) eat fix6e a SO 
l"CPA•I!'F. La zone Franc eat r~ie par deux banque1 centralea, la BCEAO et la BEAC 
(Banque des !tats de l'Afrique Centrale). 

Depui1 le 2 aout 1993, lea 2 banquea centralea ne rach•tent ~lua le• Prance CFA 
en provenance de l 'ext6rieur du territoire de la Zone Franc. Cette me1ure devrait 
avoir pluaieura con16quencea b6n6fiquea dont la limitation de la fuite physique 
de1 capitaux hors de la zone; restriction du coaaerce frauduleux avec lea pays 
voiaina de la zone Franc a monnaie non-convertible ou d6valu6e, ainai que 
l'am6lioration de la liquidit6 du ayatime financier de la Zone. 

La 1uapenaion de rachat de• FCFA en provenance de l'ext6rieur de la zone Franc 
n •a rien a voir avec la d6valuation du PCPA que certain• pr6diaent depuia 
plu1ieura ann6ea. Il n•eat pas question ici de 1p6culer 1ur cette 6ventualit6, 
ni 1ur celle du d61engagement de 1'6tat Pran~ai1 enver• le PCFA. 

syatm 9ancaire 

Ce ayatime e1t form6 de ••pt ttablia1amenta, aoit: 
- La Banque de D6veloppement du Mali (BDM) 
- La SocittA de• chique1 poataux et de la cai11e d'ipargne (SCPCE) 
- La Banque Nationale de D6veloppement Aqricole (BNDA) 

- La M6ridien BIAO 
- La Bank of Africa - Mali {BOA) 
- La Banque Malienne de CrAdit et de Dtp6t (BHCD) 
- La Banque de Cr6dit du Sahel (anciennement Bali.ma) 

Nou1 n • avona pu obtenir le• rapport.• annual• de ce~ banque1. Lea Hule1 que nou1 
n•avon1 pal vi1it6e1 1ont la SCPCI (n'accorde pal de crAdit1) et la Banque de 
CrAdit du Sahel, vue 1a taille lilaitAe. A partir de• information• 9lanAe1 dana 
plu1ieura docwnenta, noua pouvon• n6anmoin• dre11er le tableau 1uivant: 
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(en milliards de PCFA) 

caoj.tal Act if ~e§ta PrAta it1t ac-
tionnaire l 

llDll 3.0 ? ? ? 20\ - 3.1 19.5 8.3 9.3 53.10\ 

auo ? 48.3 41.2 22.5 0 

gm 1.0 29.7 23.3 11.0 50.02\ .. 1.4 13.5 10.6 ? 0 

La Banque de D6veloppement du Mali S.A. 

Anciennement la propri6t6 de 1'6tat, elle 6tait au bord de la faillite et a 6t6 
reetructurAe en 1989 c-na le cadre de la reprise du premier PAS avec le FMI et 
la BM. Son capital a ttf reatructurt l hauteur de 3 md FCFA, r6parti entre 
l'ttat, 20\; la BCEAO, 20\; la BOAD, 20\; des privts maliens 23.3\ et la Banque 
Marocaine de Coaaerce Exttrieur, 16.7\. Cette dernitre assume la gestion de la 
BDM, SA qui a acquie lea actif a aaina de la BDM. La !'Artie du portefeuille en 
difficultts (eatim6 l 30.3 md FCFA en 1991) eat devenue propri6tt de 1'6tat et 
la BDM SA en aaaume la geetion • Son redreaaement a ttt spectaculaire: Lea d6p6ta 
ont repris rapidement (aujourd'hui 31\ des d6p6te), une vaste rtorganisation 
interne a tt6 effectu'8 et des btn6f ices auraient 6tt rtalis6s dts le premier 
exercice et continuellement depuis. 

Selon un document du PNUD, elle a un ap6cialiate PME capable d • 6valuer des 
projets et de filtrer lee entrepreneurs. Elle diacute pr6sentement avec la BID 
et la BOAD pour 1'6tabliasement de lignee de cr6dit pour PME. 

La Socittt dee chtquee po1taux et de l! Cai11e d'fpargne (SPCE) 

Elle fut crtte en 1990 pour reprendre la geation des chtques poataux (CCP) et de 
la caiase d'fpargne (CHE), devenues entitresnent illiq~ides. Elle a ttt 
reliqutf i6e par la deetruction dee dtp6te publics et dQB f inancementa de la BM 
et de la France. Sea actionnairea sont l'ftat l 40\, la BIAO l 20\ et des privte 

maliene l 40\. Elle eat gtrte par la BIAO. Elle n'e•t pae habilitte l faire dee 
prate. 
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La lanque Nationale de ptveloP.R@!!!!!nt Agricole (BlllDA) 

Son capital a riceament ete augmente l 3.1 md FCPA et eat reparti entre l•etat, 
SJ.I\, la BDM, la CFD, la BCEAO et la DEG (Allemagne). Elle aerait complttement 
assainie et bien capitalia6e. sa vocation eat de financer le monde rural. Outre 
le• campagnea agricoles. elle effectue des prets en milieu agricole 
principalemant par lea Associations Villageoisea qui rediatribuent cea fonds l 
leurs membrea ou pour utilisation coaaunautaire tel lea entrepOta de atockage. 
Elle indique avoir deux tris grands prlts agro-industriela aoit Les Granda 
Moulin• du Mali du groupe Achcar (refinancf par la CPD), et la aociete UCOMA 
(fabrication de aavona et huilea l partir de grainea de coton). 

Elle nous a mentionne qu•elle ne fait plus de prlts l termea. Elle a des lignea 
de cr6dit avec la CPD et la FED, leaquellea n•ont paa encore ete utiliaeea. Elle 
mentionne Atre peu experiment& dana lea prlta l terme. Elle a fait beaucoup de 
prAta aux •jeunea dipl&DAsn maia cette exp6rience a ete deaaatreuae et 
interrompue (taux de rembouraement de 5-10\ et pertea de 300 m FCPA). 

La Meridien (BIAO) 

son capital eat reparti entre le groupe Meridien (51\) et des privea maliena 
(49\). Elle est conaideree comme la premi6re banque coaaerciale du pays et une 
dea plus actives en ce qui concerne lea PME. Elle a ete la pionni6re dana la 
collecte des depOta de maliena l l • 6tranger. Elle mentionne n • avoir aucune ligne 
de cr6dit actuellement avec des organiamea internationaux pour le f inancement 
d'entrepriaea, maia elle en cherche afin d•obtenir dee reaaourcea l meilleur 
compte. Elle a mis sur pied une cellule PME (2 personnea) en 1989 lore du debut 
de sea activit6• de prlt• en co-participation avec le PAPME (voir IV, A,3). La 
cellule PME aemble experimentee. 

La Bank of Africa - Kali (BOA) 

Sea actionnairea sont des priv6s maliens et africaina l 85\, la PROPARCO l 5\ et 
la African Financial Holding (Al'H) l 5\. La SP'I pourrait 6galement Atre 
actionnaire. Son approche ••t dynamique et ellc eet i.nt6reaa6e l d6velopper une 
clientile PME. Elle adminietre la ligne BIRD de 1 million FCFA pour prlta aux 
petites entreprieee. Ce• prlte aont analya6s et auivi• par le projet PNUD/BIT. 
Elle participe 6galement il dee financemente avec le PAPHB. Elle utilise lee 
facilit6s des r6eecompte de la CFD pour gros prlt• aux entreprieee et l eon 
programme de petits prlt• AIPB. Ille jouit d'une excellent• r6putation. 
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La Banque Malienne de Crtdit et de ptpOt (BMCD) 

Elle eat la propri6t6 de l•ttat l 50.02\ et de CrAdit Lyonnaia l 49.98\. Elle 
effectue dea prAta aux PMB eur lignee de ref inancement avec la SOM> et la CFD 
(minimum de 25 m PCFA). Elle confirme 6galement effectuer dea co-financementa 
avec le PAPKE. Son Directeur G6n6ral eat tgalement Pr6aident de l•Aesociation 
Professionnelle dee Banquea et !tabliaaement Financiers du Mali. 

De fa~on 96n6rale, la situation du ayatime bancaire malien eat jugh •~.ine et 
caract6rish par un important taux de liquidit6. 

Il ne faut paa confondre la liquidit6 des banques avec leure capacit6a de prendre 
dea riaquea. Pluaieura reprAaentanta du milieu bancaire nous ont confirmA que 
toutee lea banques (l l'exception de la BNDA qui a rAc-nt AtA restructur6e) 
Ataient aoua-capitalia6ea. Lea proviaiona pour pertea aur prAta aeraient en 
g6n6ral inauffi[Jantea et la C011111iasion bancaire (CB) exige d•ellea des provisions 
additionnellea aubatantiellea. Les riglea prudentiellea de la CB (dont le rOle 
eat d'asaurer la atabilitA financitlre du ayatime banr.aire) aont interpr6tha par 

pluaieura comme 6tant un frein l l•activit6 des banquea. Il n•en demeure pas 
moina que leura activitAa de prlta doivent a•effectuer l l'int6rieur de crit•rea 
aaina de crAdit ai l 'on veut Aviter que lea banquea au Mali, comme dans pluaieura 
autrea pays, redeviennent l nouveau en mauvaiae posture financiAre. 

c•eat le aecteur du commerce qui b6n6ficie pr6aentement le plua dea crAdita 
bancairea. Ila aont l court terme et reprAaentent en g6n6ral moina de riaquea que 
le aecteur de la transformation. Le clilll2c actual n'6tant paa aux 
inveatiaaementa, lea banquea confirment toutee qu'ellea r~oivent pr6sentement 
tr•a peu de demandea de financement de projeta car beaucoup d' inveatiaaeura 
maliena aemblent en attente. Lea projeta qui leur aont pr6aent6a aont rapport6a 
COlllll8 aouffrant preaque toua de aoua-capitaliaation chronique et non r6aliatee, 
ce qui rend leura financemente difficile•. 

Lea d6p6ta dana lea banquea aont preaque toua l vue. Ell•• n•ont paa de d6p6ta 
l terme pour financer leure prlta a terme. Toutefoia la banque centrale leur 
permet d'utilieer juaqu•l 25\ de laura d6pOta l court terme pour du financement 

l plua long terme. Ill•• n•ont pr6aentttdl8nt aucune difficult6 l financer ainei 
le niveau actual des prlta l terme• i mime leur• liquidit6a aana avoir l recourir 
au proceaaua de r6eacompte aupria de la banque centrale. Elle• ont 6qalement 
ace•• l dea lignea de cr6dit ext6rieure• pour laura prlta l terme, leaquell•• 
aont aouvent diaponibl•• l meilleur taux. 
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Le M&rcht K.onttaire 

Le• exc6danta de tr6aorerie de• banquea aont plac6a l la BCEAO, formant ainai un 
march6 monitaire 6valut l 60 milliards de l'CP'A. Juaqu 'l r6ceanent lea taux 
d'int6rAt payia aur ce march6 ttaient a6termin6a par la BCEAO. Il en ttait de 
lllAme pour lea taux d • inttrAta aur lea dtp6ta et lea taux charg6a aux emprunteura. 
De;puia le ler octobre 1993 la BCEAO a modifit total-nt aon approche et lea taux 
d~biteura et c~iteura aont aaintenant dtterminia par lea aeulea forces du 
march6. Pour le marcht monttaire, la BCEAO procide maintenant par voie 
d •adjudications hebdomadairea ou enchtrea camie il ae fait dana la majeure partie 
des pays dtvelopp6a. Au d6but, aeulea lea banquea et lea 6tabliaaementa 
financiers participent l cea enchtrea en offrant ou demandant dea fonds. Le jeu 
de l •off re et de la demande dttermine done lea taux et entre deWt a6ancea 
d'adjudicationa, lea 6tabliaaementa, en exctdant de trtaorerie, recherchent eux
mlme lea emploia approprita rour leura reaaourcea aoua forme de prAta 
interbancairea aux taux qu'ila pourront ntgocier. 

Syetime des rtaervea obliqatoi~ea 

Cette rtforme du march6 monttair~ doit tgalement Atre accompagnte de 
!•introduction d'un ayattme de rtaervea obligatoirea des banquea auprta de la 
banque centrale. Ce ayatime, aelon le~ pr6viaiona, devrait entre autrea inciter 
le ayatene bancaire l a'orienter vera un financement aecru dea emploia plus 
longa, en particulier de !~ production et de l'inveatiaaement. En effe~, cea 
cr6dita l moyen terme (2 l 10 ans) et l long terme (plus de 10 ans) l 1'6conomie, 
aont exemptta de l 'obligation d • avoir 3\ de rtaervea l la banque centrale, ce q.1i 
n•eat pas le cas des cr6dits et prAta l court terme. 

Libtralia&tion <Se• coru!ition• de Banque 

tgalement, la d6t1rrmination des taux d • int6rAt d6biteura et crtditeure eat 
modifi6e pour laiaaer place aux forces du march6. Lea aeulea r6glementationa 
impoa6ea aont: 

1. Lea d6p6te aur comptea et livreta d'6pargne aont r6mun6r6a au taux de 4~\. 
2. Lea plans d • 6pargne et autrea produita d • 6pargne contractuelle aont r6mun6r6a 

au taux minimum de 4~\. 
3. Lea d6p6te l terme et bona de caiaae de moina de 5 millions FCFA et l moina 

de 1 an aont r6mun6r6a au taux moyen menauel du nouveau march6 mon6taire, 
moina 2\. 
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Toutee lee autrea formee de d6p0te (l vue ou de moina de 5 millions maie pour 
plue d'un an ou de plus de 5 millions peu importe leur 6ch6ance) sont libres et 
eujets aux forces du march6. 

Pour ce qui est dee taux eur prAta, ila ne eont eujeta l aucune r6qlementation 
autre que le maximum ne do it pas excMer le taux de l 'usure qui est d6f ini coame 
6tant le double du ~aux d'eecampte de la BCEAO. 

Suite l la premi~re adjudication du d~Jut d'octobre 1993, lea taux sur d6p0ta l 

vue ont baiee6 de 7~\ l 4~\. Quant aux d6p0ta l terme dont lea taux pouvaient 
atteindre 9\ ila ae aont 6tablie de 5 l 7\ eelon lea montants et lea 6ch6ancea. 

Pour ce qui eat du taux d'eacompte de la BCEAO, (taux th6orique), il eat demeur6 
inchanq6. Toutefoia, certain• pr6voient qu'il devrait 6qalement baiaaer 
rapidement dana le~ mimes proportions. 

Vu qua lea taux dea prAta dea banquea aont d6termin6a en aj01!tant une marqe fixe 
au cont de leura fonda, cea taux devraient normalement baiaaer de 2 l 3\ dana un 
avenir proche. 

Le taux d • int6rAt r6el pay6 par l 'emprunteur devrait diminuer e:tcore plus ai l 'on 
tient compte de la taxe de 1'6tat de 15\ eur lea int6r6te et du cont moindre des 
fond• de la banqua qui n•a pas l supporter pour cea prAta, dee r6aervea 
(normalament non r6mun6r6ea) de 3\ aupr•a de la banque centrale. 

Une baiaae de taux prAteur de 3.00\ baa6e aur une diminution identique dea taux 
d6p0ta repr6eentera pour l 'emprunteur une diminution r6elle de prtla de 4\ compte 
tenu des divera 61'°'8nta en jeu et une diminu~ion de taux de 2\ repr6aentera une 
diminution de 2.75\. 

Ponds de garantie inter-bancaire 

:a ae parle d'un fonda de qarantie inter-bancai.ce au Mali depuia quelquea ann6ea. 
La CPD fait activement la promotion de cette id6e qui aemble en voie de 
a' implanter dana toua lea paya de l'UMOA. Au Mali, ce projet aurait 6t6 accept6 
par lea diver.a intervenanta et devrait ae concr6tiaer d'ici la fin 1993 aelon 
~ertaine. Ce fonds aera aoua la reaponaabilit6 de l'Aaaociation Profeaaionnelle 
dee Banquea et ttablbaementa Financiers (APBEP). Roua avona obtenu lea 
informations auivantea l la BCEAO aur ce projet. 

• capitalisation de 400 millions PCPA (Banque lSOM; ttat, via un financement de 
la CPD 250M). 
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• Statut iuridigue: ttabliaaement Financier avec aieqe dana une banque. 
• Entrepriaea 6ligiblea: Secteur induatriel, agricole. Le aecteur commercial eat 

exclua. 
• Montant maximum dee prAta 6ligiblea: 30 million& FCFA 
• Garantie maximum: 60\ aoit 18 millions FCFA 
• Cont d'6tude pour chague demande: 50,000 FCFA plus ~\ du prAt - payable par 

l'emprunteur. 
• Taux de garantie: It\ annuellement du aolde en coura - payable par l 'emprunteur. 

Cea particularit6a aont encore sous 6tude et aucune d6ciaion finale n•a encore 
6t6 prise. Il aemblerait que ce projet aoit tree pres d'Atre introduit et mis en 
oeuvre. Il aura aurement un effet poaitif aur lee activitfe de prAta dee banques 
aux PME et le cout aux PME aemble trea raiaonnable. Pour un prAt de 10 millions 
FCFA, le cout additionnel expri.m6 en taux d'intfrAt eerait d'environ 1\ l'an. 

a. Le& autrea intervenants financiers 

1. Le• compaaniee d'aeeurance 

Il exiete quelquee compagniee d'aseurance qui gerent des fonds important&, mais 
ellee n•ont aucune activit6 de prAta avec lea entreprises locales. Lea plus 
importantes eont: l' Inatitut National de Pr6voyance Sociale ( INPS) , la Compagnie 
Nationale d'Assurance et de R6aaaurance (CNAR) et la SABU-NYUKAN. Cea sociftte 
ont n6anmoins des capitau~ important& l 96rer et dfplorent le manque 
d'opportunit6s d'investissementa au Mali. Elles placent beaucoup de leura fonds 
l 1'6tranger avec des retoura eouvent limit6a. La CNAR et la SABU-NYUMAN qui ae 
eont toutes deux montr6es int6resa6ea l consid6rer un inveatissement dans la 
aoci6t6 de capital l riaque, sous 6tude, le but 6tant d'obtenir un retour aur 
inveatiesement supfrieur l ce qu•ellea obtiennent pr6aentement. 

2. Le march6 dee capitaux 

Il n•exiate pas formellement de tel march6 actuellement au Mali. Une r6cente 
6tude aur ce sujet par la firme Lalibert6 Lanctot Coopers & Lybrand (LLCL) du 
Canada, confirmait qu'il ya au Mali un potential pour d6velopper un march6 des 
capitaux dont le volume d • activit6 pourrait annuellement atteindre quelques 

milliards de FCFA. 

Peu avant cette 6tude de LLCL, une autre 6~ude a 6t6 effectu6e our l'organiaat!on 
d'un march6 financier r6gional dana lea paya de l'UMOA. C'eat cette derniire id6e 
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d•un march6 financier r6gional qui aurait 6t6 retenue. 

Mame ai la pr6aence d•une bourae des valeurs n•est pas esaentielle l !•existence 
de Soci6t6 de capital l Riaque, il n•en demeure pas moina qu•un tel organiame 
favoriaerait la venue de tellee eoci6t6e. En effet, l•Amiaaion d•actione dans le 
public conetitue une des portee de sortie d•un inveetieeement dana le domaine du 
capital l rieque en permettant l la aoci6t6 de monnayer 6ventuellement eon 

inveetiaaement et de r6alieer sea gains. 

3. tontines 

L• importance des tontines dans i •Aconomie malienne est tree grande. Elles 
drainent une bonne partie de l•Apargne qui Achappe ainsi au eyeteme bancaire. 

L•6tude SIBI de 1991 aur i•analyae des eyataaee financiers r6fere au travail de 

la firme Becie qui a eati.1116 qu • il eziatait 7000 tontinea l Bamako et 3000 l S6gou 
et Sicaeao. Il y aurait au moine 10 peraonnea par tontine, SO\ de la population 

active en ferait partie et ellee collecteraient un minimum de 840 millions FCFA 
par ann6e. Cea chiffree aont iapoeaiblea l v6rifier pr6cia6ment, vue leur nature, 
maie ila t6moignent n6anmoina de !•importance dee tontines dont lee op6rations 
d6bordent parfoia eur le domaine des banquee. 

Ce mode de financement informel contribue l maintenir lea habitudee anceetrales 
et ne facilite pas l •adaptation des populations auz exigences de 1•6conomie 
moderne. Il enleve beaucoup de signification auz donnes mon6taires et 
financieres et rend difficile i•Avaluation d•une v6ritable politique 6conomique 
et financiere. o•ou lee efforts des autorit6a pour mettre aur pied dee 
organisations formellea de collectea de 1 •tpargne. Des 6tudee ont d6jl 6t6 
effectu6ee et d•autrea aont en coura aur la mobiliaation de 1'6pargne et cr6dit 
mutual ainai que aur le financement de !'habitat. 
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IV. MICANISM£S D'APPUI FINARCIIR IT TECHNIQUE 

A. Appuia financiers 

Une partie importante des p~ta aux PME par lea banquea eat effectu6e 9rlce l 
divers programmes d'aide ext6rieure qui prennent pluaieura for111ea, aoit des dona 
et aubventiona au gouvernement et r6troc:6d6a aux entrepriaea (BIRD) ou des lignes 
de crMit n6goci6es directement avec lea banquea (CPD) • Pluaieura de cea 
progranmea d'aide ont des cellulea d'appui. Le projet PED effectue sea pr6ts 
directement aux entrepriae sans passer par lea banquea. 

1. rrojet PRUp/BIT/BIRP •Promotion de l'emploi par la cr6ation de PME-PMI• 

a) IIlm 

Ce projet qui a d6but6 en 1989 eat financ6 par le PROD pour sea d6penaea de 
fonctionnement, il eat ex6cut6 par lea employ6s du Bureau International du 
Travail (BIT) et utilise lea fonds de la ligne de crMit BIRD. Cette ligne de 
crMit de $1 million us (300 millions FCFA l l•origine) est 96r6e par la Bank of 
Africa (BOA). cette dernitlre nous a inforia6 que cette ligne de crMit vient tout 
juate d'Atre 6puia6e, compte tenu des pr6ts conaentia maia non d6caisa6s. 

Ce projet a pour but de faire dee preta l des jeunea dipl0m6a pour former leura 
entrepriaea, ou l dee entrepriaea qui a• en9a9ent l embaucher des jeunea dipl0m6a. 
Lea pertea aont abaorb6es l 80\ par 1'6tat et l 20\ par la BOA. 

Le BIT posat\de une cellule PME de 5 peraonnea qui effectue les 6tudes de 
faia&bilit6 des projeta, rec011111Ande lea projet m6ritoirea l la BOA et apr•a 
approbation, suit la miae en place du projet, recoanande lea d6caisaements et par 
la suite effectue le auivi de l 'entrepriae. Ce projet comprend Agalement la 
formation d'une cellule PME l la BOA. Cette cellule n•eat pa• encore en place 
maia lea transactions ae font toujoura avec lea lllAmea geationnairea. 

Lea statiatiques d'op6rations auivantea noua ont 6t6 fourniea par le BIT. 
R6partitions das pr6ta aelon lea montanta: 

• 30\ moina de 5 m PCPA; 60\ de 5 l 20 m; 10\ aup6rieura l 20m 
• Plus petit pr6t: 1.5 m PCFA; plus gros 30 m 
• Nombre d'emploia moyena par pr6t: 5 
• Dur6e dea pr6ta: 18 moia l 5 ans 
• Taux d'int6r6t: taux plancher dee banquea (12.S\) plua 2\ 
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• Projete coneid6r6a: 148 ; financ6e, 112; 
• ExpOrience de remboureement: 

- SO\ rencontrent lee paiementa l l'kh6ance 
- lSt eont en contentieux 

- JS\ font l'objet de r66chelonnement de vereementa et la majeure partie 
devrait remboureer laura prAte. 

La 80A coneidclre que son exp6rience avec ce projet eat, a date, relativement 
bonne. 

b) Mn (Aide awe Initiatives Productricea de BaH) 

Le projet d'aaaiatance technique PllUD/BIT couvre 6qal-nt certaina doaaiera du 
programe AIPB de la CPD pour dee prita d'un .:>ntant IMUtimum de l a !'CPA chacun 
aux PME artiaanalea. DelJ'li• la diaparition de la cellule PM! de la Coop6ration 
Fran~eiae, cea projete aont 6tudi6a par le PNUD/BIT qui en assure 6qalement le 
euivi apraa autoriaation par la 80A. A date, le BIT a 6tudi6 64 projeta AIPB qui 
ont r6ault6 en 43 prlta par la BOA. 

c) Autree 

Le projet PRUD/BIT a 6tudi6 6qalement des demandea de prlta pour d'autrea banquea 
ou orqani8111ea. A date, 8 projete ont 6t6 6tudi6a et S prlta en ont r6ault6. 

d) Tranaformation du proiet: 

:r...e qroupe eat actuellement l mettre en place un bureau de aoua-traitance pour sea 
travau.x d • appui. Initialement une partie minima de cea coOta aera pay6e par 
!•entrepreneur (l date lea preatation• de la cellule ont 6t6 qratuite•) 

et l 'autre partie par le PJIUD. Juaqu •A maintenant las effort• du qroupe ont 
principalement 6t6 diri96a aur lea projeta de la liqne de cr6dit BIRD qui vient 
r6cemment d'ltre 6P'li•'8. 

2. Proiet RP < roodt lurop6en de Pf!eloppnent > 

Projet de la cammunaut6 lurop6enne de D6veloppement dont lea fond• viennent de 
la Banque Zuroptenne d'inveatiaat1111ent (BEI). 

Ce projet a d6but6 en 1987 et a pour miaaion la cr6ation de micro-entrepriaea 
aur tout le territoire malien. Una cellule PMI fut cr66e pour l'appui et lea 

fond• devaient Otre prlt6a via le eyatime bancaire. Devant le refua des banquea 

de participer, le projet a d6cid6 de faire lea prlta directemen\; aux entrepriaea. 



29 

Aujourd•hui 

employ6e en 
PllUD/OMUDI 

il ccmpte 7 antennee, incluant celle de BaJDako, et campte 102 

plus du groupe de 5 pereonnea mi.a l aa diepoaition par le projet 
•Choix de technologie appropri6e pour nouvellea entreprieea 

induetr iellee •. 

Particularit6e du proqraaae de prAte 

• Montante ai.nilllwa: 0.5 • l"Cl'A; maxi.mum 32.Sa (100,000 6cue) 
• Pinancement: PED -80\; Prcmoteura -20\ (actuel 17\) 
• Dur6e dee prAta: 6 aoia l 5 ana 

• Taux d•int6rAt: 8\ (agro-paatoral) l 13\ 
• Praia d•6tude: Oui - Praia de auivi: oui 

• Paiement dee fraiP: ajout6a au aontant du prft - example: prft de 20 eilliona 

+ fraia d'6tude de 4 • + frais de auivi de 2,5 a • prft total 26.5 a dont le 
c~e du premier d6caiaeement de 6.5 a eat endoaa6 et remia au PED. 

• caution: 1. L'entrepreneur doit ftre parrain6 par une pereonne honorabl-nt 
connue qui lui aervira de caution morale. 

2. L'entrepreneur doit auaai conatituer un Grouped' int6rAt 6conaaique 
(GIE) qui apportera aa caution financi•re. 

Autoriaation des prAta: Par lea reaponsablea de cellulea et le chef du projet 
PBD. 

St&tiatigues: (depuis 1987 jusqu•au JO juin 199J) 

- Demandes r~ues J,495; 6tudi6es 4,212; prfts - 804 

Total dee prAts 4.58 milliards 
Total des apports personnel a Q.:.li " 
Total des projets 5.52 
PrAt moyen (actuel 8.0m) 5.7 
Nombre d'emplois cr66a J,113 (moyenne: 
Utiliaateur des prAta: 
Jeunea dipl0m6s J61 
Compreas6a 25 
Partanta volontairea 50 
Autrea ill 

804 
(Femmes 1J7 • 17\: hoamea 667 • 8J\) 

But des prate: Agricole• - 6levage 

Services, coanerce, diatribution 

Artiaanat, profeaaiona lib6ralea 

PCPA 

" 

4/projet) 

JO\ 
40\ 
30\ 

83\ 

17\ 

100\ 

45\ 
J\ 
6\ 

ill 
100 



Ezpfrience de rembouree.ent: 

- causes perduea 
- Paa beaoin de auivi 
- Beaoin de euivi Hger 

JO 

8\ (devrait augmenter a 25\) 
30\ 

30\ 

- Beaoin de •uivi flabor6 32\ 
- lloyenne de auivi par entrepreneur: 1 journ6e agent/.:>ia 
- Bnc:oura actuel dee prAta: 2.4 ailliarda P'C1'A (4.S md pour point .:>rt) 

lz'ptrience du projet 

• La qualit6 de e6lection de• projet• •'..tliore 
• Lea projets sont aajoritairement non compliqu6a et dane dee eecteura aatur68 

qui e.:>nt connua. Re pdte plu• aux re•taurant•, nations de service etc. 

• Mauvai•e exp6rience avec lea jeune• dipla.68 {pa• pdparf• au .:>nde dee 
affairee). Pr6f~re tranaiger avec dee entrepri-• qui embauchent dee 
travailleur•, dont dea jeunea dipl~a. 

• Pour le• projeta requ6rant plus de J2.5 • FCFA de prAt, dea co
financementa aont effectu6a avec lea banque• locales. 

Putur du Proiet 

Il ae termine l la fin de 1994. Le• plane actuela aont de cr6er un 6tabliaaement 
financier, qui pourauivra lea activit6a du projet. Ceci r6glera un problime 

6pineux, car pr6aentement le projet FED n•a paa de •tatut juridique. Il pourrait 
y avoir 2 •oci6t6a diatinctea dont une pour lea op6rationa de prAta et l'autre 

pour l'appui. Un capital minimum de 500 millions FCFA est via6 et l date lea 
actionnairea poaaiblea aeraient: 

• L'6tat 
• Emprunteura I GEI 
• Op6rateura 6conomiquea 

• Banquea (5 l 4\ ch.) 
• Aaaurance Aaayma 

• Employ6a 

15-20\ 
JO\ 
12 \ (groupe Uqoviena) 
20\ (2 ont d6jl confirm6) 
15\ 

? (contrata •• terminent avec le projet) 

La continuit6 ne aemble paa miae en doute car le projet a b6n6fici6 en 1992 d•une 
convention de financement aur le 7e FED de lJ million• d'6cua (ligne de cr6dit 
7.5, fonctionnement 3.0, assistance technique 2.5) 
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3. Pro1et PAng - •rrojet d • appui aux Petitee et lli.cro-entrepri8ee• de l • Agence 
C&nadienne de D6veloWJeunt International (ACDI). 

Ce projet de 10 aillione de $ cdn (cr6dit -s: a .. imtance technique -S) a d6but6 
en 1990 et - terainera le 31 d6c8111bco? 1994. Il offre du fi.nancwnt et 
i•enc~nt requie pour la cr6ation et la con80lidation de PllE manufacturi~. 

Ce projet couvre principalwnt la r6gion 1-6diate de B•eato. Lee effectife 
totawc eont de 21 pereonnea incluant 2 expatrih. 
Particularit6e du progr-: 

• Secteur non mtructuri: pdta de 1 A S ailliona PCFA (3 initial-nt) 

• Secteur PllE: pdta de S i so ai.llione PCFA (25 initialement) 
• Pormule privil6gi6e: 

1) Co-f inan~nt a..c 1- banquea, id6al-nt SO-SO, done -.xi..mua de pr•t• par 

projet: 100 aillione: cbacun apporte ... fond• et ae&u11e eea riequee. 
2) Certaine pdta aont effectu6a par le PAPllB aeul-nt (via une banque). 

lorequ'il• ne peuvent int6reaeer une banque dane le partage du rieque d•un 
projet jug6 m6ritoire. 

• Pinancwnt dee projeta: (aur 1 A S ana) 

g6n6ral: emprunta 80 \ entrepreneur• 20\ 
industrial: emprunta 65\ entrepreneura 3S\ 

• caution: •i l'apport per90nnel eat inf6rieur a 35\ une caution 6gale a 20\ du 
projet eat demanc:l6e d•un GIB ou d'un parrain. 

Statiatiaue: Du d&.it au 30 aeptembre 1993 

• Budget: SS millions can. (environ 1,200 million• l'Ci'A a l'origine) 
• Projete autoria4ia: S2 (SKS • 22 ; PME • 30) 

• Pinancementa: conjoint• 27; PAPME aeul 2S; total 52 
• Projeta d6marr6e: 35 
• CoOt total dea projeta: 

Par lea promoteur•: 700 million• PCFA 
Pinancement - PAPME 836 m 

- Banque 
Total de• projet•: 

291 ID ~ million• PCPA 
1,827 million• PCPA 

• R6partition dee fond• par •ecteur: SNS 4.C.; PME 95.6\ 
• Hoyenne dea projeta: SNS 3.6 ., PME 58.2 ID 

• Zxp6rience de rembouraement: m DI l'.2DL 
Prate conjoint• 82\ 82\ 82\ 
Pr•t• PAPKE ill 1.ll 111 

Pertea ••timte•: Environ 10\ 
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kpirience du proiet: 

• Beaucoup plus de projete que p~ ont tt6 financ6e eeul• par le PAPMI'. 
• Dee finanC811ente conjoint• ont 6t6 effectu~• avec la BIAO, la BOA et la BMCD. 

• Dane la derni•re ann6e, lee banquee ont eemblt deYenir plus difficile• et n•ont 
effectut que 6 finance.ente conjoint•. 

•Le PAPKE n•a plus la peraieeion de l'Aa>I d'effectuer dee fi.nancemente eeule, 
ce qui 88ine un ralentie11e11ent de eee activitn. 

• Lea pr6ts aux entrepriees du eecteur non etructuri ont pour but de les faire 

pae-r au eecteur fo1:11el, et l"exp6rience avec cee pdta a ttt excellente. 
• Quelquee un• dee projete fi.nancte ont tr.le bien ~••i et certain& parai les 

plue groe pourraient Atre d"6ventuele candidate pour une eocittt de capital 
l rieque. 

• La direction du PAPKE, de concert avec l"ACDI, rifl6chit prteentement sur 
l'apr6s projet. Il n•eet pa• -eur• que le aupport ;inancier de l'ACDI ee 
poureuivra, du mains pour la compoeante prfte. 

4. £m C&ieee P'r~aiee de Dtveloppzeent (anciennwnt la CCCE - C&ieae centrale 
de Coop6ration konomique) • 

L'intervention de 1'6tat fr~aie au Mali est importante et e'effectue via lea 

micaniemes auivanta: la CFD; la Proparco (•ub•idiaire a 70\ de la t:ro); le fonde 
de garantie ARIA (aeaurance du Rieque dee Inveetieeements en Afrique - projet 
conjoint de la CP'D et du Miniet6re Fr~aie de la Coop6ration et du 
Dtveloppement) ain•i que le progrune AIPB. La CP'D intervient au niveau de l '6tat 
et dea entrepriees publiquee. c•e•t la Proparco qui transige avec le •ecteur 
priv6 eoue deux formee: 

Prieee de P'rticipation 

G6n6ralement inf6rieure• l 10\; minimum de 25 million• PCFA et maxi.mum au Mali 

de 100 Ill (rarement exc6d6) par inveeti••-nt. Selon •e• diriqeants, la Proparco 
effectue peu de participation au Hali oU elle agit principalement comma banquier. 

Pdt• A terme 

Principalement •oue forme de r6escompte de pr•t• ef fectu6e par lee banque• qui 

en •••waent l•• risquee. Ce• r6e•comptes .. font au taux de 7-8\ et la Proparco 
permet aux banquee une marge de 4t pour un taux preteur de 11-12\. Le• montanta 

minillwn et maxiawn •ont de 25 et 400 m FCPA. Un• entente cadre a 6t6 aiqn6e avec 
4 banque• (BHCD, BOA, BDM et BNDA). C.• facilit6• •ont peu utiliB6e•. Lea 
activit6s du fonds de 9arantie Aria •emblent qua•i inexistantea. 
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ProcrraP!e de relance tconoaiaue 

Pour faci.liter la relance, la CPD a autoriE en 1993 un proqrame de 3. 7 
ai.lliarda PCFA pour le financement de projeta (r6habilitation, extension, 
rertructuration financi•re ou criation de nouvelle• unit6a de production) 
bancablee de la part dea entrepri-• victt.ee de la caeee de 1991. Suite l 
l'accord de financement de cbaque projet par la Proparco, l'entrepriee recevra 
d'elle SO\ du montant 60UB forae de prit de la Proparco et 50\ eoua forme de 
eubvention. cette eubvention proviendra officiell-nt de l'hat qui recevra en 
eubvention 50\ du montant du proqr._ de 3.7 milliards pour Atre ritroc6d6 aux 
entreprieee sou• la mime forae. 

Il eat eap6r6 que 17 projeta aur 29 d' identifi6a au printemps 1993, eeront ainai 
eupport6a pour une moyenne de 217 llilliona par projet, dont 108.5 • en 
eubventiona. une partie de cea pro jets eat reproduite en annexe IV. La 

contribution de• entrepriaes au finanC8-nt de leura projeta varie de 20 l 63\, 
en g6n6ral au niveau de 30\. ce proqra1m11e mie.e e•il ne peut accoanoder qu•un 
nambre reatreint d'entrepriaee, devri.it contribuer l initier un climat de 
confi.ance et avoi.r un effet d•entrainement auprtla dea op6rateura 6conomi.quea et 
de• organiamea d'aide. Toutefoia, il •ealble exiater un blocage au niveau des 
garantie• requiaea par lea banquee au t~avere de8quellea lea prAta doivent Atre 
effectu6a. En effet, La Proparco demande pour cea prAta la caution dee banquea 
qui l leur tour demandent dea garantiea aur lea actif a dea entreprieea et lea 
actif• peraonnele de• actionnairea. Selon l 'OPI, lea 17 projeta pr6aent6a I date 
aont tou• bloqu6a dana lea banquea l cauae de cea garantiea peraonnellea que lea 
entrepreneur• ne peuvent fournir. 

Seule la BOA nous a mentionn6 avoir effectu6 le financement d'un projet l date 
eur ce proqraane. Elle en aurait deux autree l 1'6tude. Pace au peu 
d'enthouaiaame des banquea l garantir l'op6ration CPD, cette derniare a augg6r6 
de cr6er un fonds de garantie interbancaire ep6cial, de fa~on l rendre 
l'op6ration poaaible. Cette propoaition aemble recevoir peu d'appui. Il eat 
regrettable qu •une aolution aoit ai difficile l trouver l ce problime de 
garantie•, car lea pr6ta demand6e ne repr6aentent en moyenne que 35• du cout dea 
projeta (30\ contribu6 par l'entrepriae, 35\ par la aubvention et 35\ par le 
prlt). Ceci pourrait a•expliquer, du moin• en partie, par un manque de repreneur11 
(d'acheteur•) pour lea actif• l vendre par l•• banquea ou par lea entrepri•••· 
Lee valeura d'emprunt dea actif• de• entrepriaea aont done n6gativement affect6ea 
par la aituation 6conomique actuelle, d'oik une approche prudente de• banquea. 
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s. Autre• woieta 

Il exiate quelquea autrea projeta d'aide qui effectuent de trtla petite prAta, tel 
celui de la Coop6ration Suiaae qui viae le aecteur non atructur6 artiaanal avec 
dee pr6ta moyena de 200,000 FCPA, deatin6a l la production. A la fin de 1992, 42 
pr6ta avaient 6t6 accord6a. Un autre volet a'adreaae a dee groupea pour achat 
d'6quipement avec dee pr6ta aaxi.aum de 800,000 P'CPA. A la fin de 1992, quatre 
pr6ta avaient 6t6 effectu6a pour cea fins. 

6. eoordination des divers projeta. Projet PRUD/OPS. •secr6tariat technique du 
groupe de travail des donateura aur l"emploi•. 

Ce programme du PRUD permet la concertation permanente de tous le bailleurs de 
fonds aur l'emploi en lea r6uniasant une foia par moia depuis 1989. 

B. Cellules d'appui 

Lea programnea ou projets d"aide financitlre de la aection pr6c6dente ont presque 
toua dee cellulea d'appui dont l'action: 
1. Permet aux entrepreneurs d"avoir pour leura projeta des 6tudes qu'ils ne 

pourraient autrement financitlrement ae permettre, ainsi qu•un auivi. 
2. Diminue le riaque d'un projet en amfliorant aes chances de aucc6a, le rendant 

ainai bancable. 
3. Permet aux banquea d'effectuer des prlts de montanta limit6s d"une manitlre 

rentable. 

Bn g6n6ral, ila proctldent de la mime fa~on: miae aur pied d'une banque de 
atatiatiquea pertinentes; 6tude de faiaabilit6; n6gociations avec lea banquea; 
aprtla autoriaation des prlta, auivi de l' illlplantation du projet; v6rification des 
piieea juatificativea pour permettre le d6caiaaement par lea banques; auivi de 
l'entrepriae aprtla compl6tion du projet; miae sur pied d'un syattlme comptable; 
appui tech•ique; formation de peraonnel; conaeil• l l'entrepriae et sea 
propri6taires; intervention• ap6cifiquea aur demande dee banquea en cas de 
problimea de rembuursement dee prlta. 

Le coot de ces cellulea d'appui eat tr•• 6lev6. Souvent le budget appui eat du 
mime montant que celui du budget dee prlts. Certain• projeta ne font aucune 
charge aux emprunteura pour l'appui (PNUD/BIT, PAPKE) tandia que d'autrea font 
aupporter tout ou partie dee coOta par l'emprunteur (FED et PNUD/BIT dana ea 
nouvelle orientation). Vu le coot 6lev6 dee cellulea d'appui, il semble y avoir 
une nouvelle orientation vera la preatation de cea aervicea par le aecteur priv6. 
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c. Bureaux d'6tudes nationaux 

L'Mition 1993 du repertoire des bureaux d'etude, cabinets d'expertise comptable, 
d'audit et de Conseil en gestion, publi6e par le PNUD, identifie 18 bureaux 
d'6tudes, d'assistance conseila et d'ingenierie ainsi que 9 cabinets d'expertise 
comptable et d'audit. 

Selon plusieura personnes rencontr6es et lee cOll!lllentaires contenues dans quelquea 
rapports consult6s, la qualite des etudea de faisabilite produites par lee 
bureaux d'6tudes nationaux laisae l desirer. Cea derniers manqueraient pour la 
plupart de moyena mat6riels et financiers. Ila seraient peu utilia6s car lea 
bailleura de fonds ont dea structures en place pour ef fectuer leurs proprea 
6tudes. Les plus important& de ces bureaux aont le CAPES et la SNED. Le premier 

appartient 100\ l l'ttat tandia que le second, qui appartenait ausai A l'ttat, 
a rtceanent tte privatise. 

~ (Centre d'Aasistance aux projeta, Entrepriaes et Soci6tts) 

Cette societt etatique eat autonome. Elle compte 45 employts dont 25 cadres 
sup6rieura et moyens. Selon see dirigeanta son chiffre d'affaires de 172 millions 
FCFA en 1992 aurait d6gage un profit de 27 millions. Lea 6tudes, (faiaabilit6, 

diagnostic etc. ) , compteraient pour 65 \ de aon chiffre d' affairea tandia que la 
formation et le perfectionnement compteraient pour 35\. Sea principaux clients 
seraient lee organisations internationales, l 'administration publique, lea 
entreprises priv6es et lee jeunea entrepreneurs. Le CAPES a un centre de 
docwnentation qui eat ouvert au public. 

~ (Societe Rationale d'ftudea pour le Dtveloppement) 

Cette aociet6 qui appartenait 1 l '6tat a recemment 6t6 privatis6e. Selon le 
repertoire du PNUD, elle aurait 20 employee et un chiffre d'affairea annual de 

90/120 millions FCFA. 

D. An!tlioration de la gualitt des entrepri1e1 de service de geetion 

froiet APEP: Agence pour la promotion de~ Entrepriees Priv6e1. 

ce projet de la Banque Mondiale vient tout juete de debuter et a pour but: 
• La promotion dea entrepri1e1 priveea par le financement de 75\ du coOt de 

toutea lee pre1tation1 de eervice ayant pour but d'am6liorer leur geetion. 
• L'amelioration de la qualitt et de la comp6titivit6 des entreprieea de eervice 

de geetion. 
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• L'incitation des entrepriaea privAea l une meilleure geation. 

• L'appui l la cr6ation d'entrepriaee. 
• Le d6veloppement de l'eaprit d'entrepriae au Hali. 

L'APZP ne fait paa de preatationa de aervicea. Elle lea fait faire par dee 
bureaux d'6tudea, consultant•, cabinets comptablea, etc ••• 

Ce projet, ai lea entrepriaea a•en aervent, va amener un niveau accru d'affairea 
vera lea bureaux priv6a, leur permettant ainai d'am6liorer leura moyena mat6riela 
et humaina et pa.~ cona6quence la qual~t6 de leura services. 

L'entrepriae requ6rant lea services de l 'APEP d6fraiera 25\ du cout dee 
preatationa et l'autre 7S\ aera financ6 par l'Agence aur 10 ans, dont 5 ans de 
diff6r6, sans int6rAt. L'enveloppe financiire eat d'un minimum de $5.6 millions 
us. (appui 3.7; fonctionnement 1.9) aur 5 ans, l Atre prise l mime un cr6dit de 
$12 millions US conaenti au Hali pour le d6veloppement du secteur priv6. 

E. Proqr•mme cac1re de dynamiaation du aecteur priv6 

Le PRUD facilite la concertation de l 'activit6 des bailleura de fonds sur 
l'emploi en lea r6unisaant une fois par moia. Le nouveau •programme cadre de 
Dynamisation du Secteur Priv6•, qui a d6marr6 en 1993, est d'une dur6e initiale 
de troia ans avec un budget PRlJD de $ 4.7 millions. Selon un document du PNOD, 
•cette participation vise 1'6largiaaement de la concertation entre le aecteur 
priv6, le gouvernement et lea bailleurs de fonds af in de fournir un appui l la 
coordination des aides ext6rieures et la formulation dee politiquea en f aveur du 
aecteur priv6. Sur le terrain, elle pr6voit de favoriaer la cr6ation de PMI/PME 
par la formation de comp6tencea nationalea en matiire de technologiee, d'6tudes 
et de conaeila aux entrepr~sea afin d'aasurer la disponibilit6 de l'information 
organisationnelle, juridique et technologique et par la mise en place d •une 
structure autonome d'aaaiatance l la geation, l la recherche de financementa et 
au auivi des procnoteura.• 

cette concertation entre toua lea partenaires nationaux et 6trangera devrait 
6viter lea diaperaiona et duplications d'efforta et am6liorer lea chances de 
relance de 1'6conomie. Elle permettra 6galement de faire 6merger des comp6tencea 
nationalea dana toua lea domainea d'appui et de preatationa de services aux 

entrepriaea. 
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V - COMTRAINTES RBHCONTRDS PAR LES PHI POOR A .!iDER A DES SOURCES 

ErriRIEURES DE FINARCEKENT 

A. Pr~cupation du prAteur 

La principale pr~ccupation d•un prAteur eat d•Atre rembourse d•un prAt afin de 
ne pas avoir a realiser lea garanties detenues, car la valeur de realisation des 
actifs d•une entreprise eat toujours decevante. Dans le cas d•actifs spEcialises, 

leur valeur de liquidation n•est pas en fonction des valeurs de remplacement ma.is 
en fonction des prof its qui peuvent Atre g6neres de leur exploitation et aussi 
en fonction du jeu de l •offre et de la demande. Il est done frequent qu •un 
prAteur n•obtienne pour un i.mmeuble pas plus de 50' du cout. Pour l•outillage et 
l • equipement, lea montants obtenus peuvent Atre beaucoup moindres. Pour disposer 
d•actifs en garantie, la banque doit avoir recours au systeme judiciaire, ce qui 

implique r6gulierement des delais d•un an et plus. En plus des frais juridiques, 
elle se doit d•encourir des frais de conservation, des frais eleves de gestion, 
ainsi que d • avoir a payer lea interAts sur lea dep6ts ou emprunts qui ont servi 
i faire le prAt. 

Dana le cas d•entreprises industrielles ou de transformation, il est done 
important pour le prAteur de a•aasurer des chances de aucces de l•entreprise. Il 
dolt done verifier que tous lea elements de r~ssite sont en place soit: un 
entrepreneur qualifie sur l •aspect technique et gestion; une bonne identification 
du marche et de la competition; une comptabilite qui permettra de suivre 
l 'evolution de i • entreprise et l 'exercice de controles; une mise de fonds 
suffisante afin que lea emprunts soient t~nua a un niveau en relation avec la 
capacite de rembourser de l•entreprise ainsi qu·~n fonds de roulement suffisant 
pour le f inancement des operations courantes et pour passer au tr avers des 

periodes difficiles sans que le tout ne a•ecroule a la premiere difficult6 
rencontr6e. Si l•entreprise ne rencontre pas ces pre-requis et que lea risques 
d'ecueils sont trop elevea, la banque risque d'avoir a realiser sea garanties et 
d'encourir une perte subatantielle. Elle pref~rera done refuser cette demande. 

B. Situation actuelle 

Presentement, lea actifs des entreprises ont f?eu de valeurs d'emprunt et lea 

banques dema· ~ent ayst6matiquement des garanties additionnelles de la part des 
propri6taires. A ce aujet, la situation des 17 projets, preaentes aux banques 

dans le cadre du progranwne CFO, est aasez Aloquente. L'annexe IV resume lee 
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principalea cara:t6riatiquea de 8 de ces 17 projeta. Le tableau auivant en r6awne 
certaines donnAea. A noter que le premier projet de l'annexe IV a 6t6 exclu l 
cause d'un 61Ament diff6rent des autres projeta. 

Projeta nwn6roa 1 2 3 4 s 6 7 Hoyenne 

(EN MILLIONS DE CFA) 

Investisaement 302 500 347 250 230 1151 600 483 

Emprunt demand6 93 187 113 100 85 210 210 142 

Subvention 93 187 113 100 85 210 210 142 

Ponds propres lli ill 121 so 60 731 180 199 

Total 6quit6 209 313 234 150 145 941 390 341 

' Emprunt 31 38 33 40 37 18 35 29 

' tquit6 69 62 67 60 63 82 65 71 

Nous avons additionn6 le montant de la subvention l la contribution sur fonds 
prorr•a car, cette subvention a•ajoute en soane l la capitalisation. Lea emprunta 
aollicit6s varient de 18 l 40\ du montant des investisaementa pour une moyenne 
de 29\. Nous pr6awnona que le montant des inveatiaaementa repr6aente aeulement 
des acquisitions ou r6habilitationa d'actifa. Si tel eat le caa, lea emprunta 
demand6a qui repr6aentent 29\ aeulement des projeta, avec dana toua lea caa une 
contribution directe des entrepriaea, repr6aentant 42\ des projeta (sans compter 
la subvention de 29\) d6montre une aituation type qui devrait normalement Atre 
bancable. Cea projets aeraient bloqu6a dans lee banques (l l'exception de la BOA 
qui a mentionn6 avoir financ6 un projet), car lea propri6tairea ne sont pas en 
meaure de leur procurer des garanties additionnelles ext6rieures l l'entrepriae. 
Lea contraintea de fiuancement aont done las mAmea pour toutea lea entrepriaea, 
peu importe leur taille. L'exemple des 7 projets le d6montre, car ils sont tous 
aaaez importanta, soit 483 million• en moyenne (plus petit 230; plua groa 1,151) 
et la moyenne d'emploia l ltre crtta eat de 47 par projet. Si ces plus grosses 
entreprises 6prouvent des difficult6s de financement pour des projets d'emprunts 
qui ne repr6sentent que 29\ dee inveatiaaements, il est facile d'imaginer ce que 
aont lea probltmea rencontr6a par lee plus petites entrepriaes qui demandent 
beaucoup plus. 
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La part du financament dee projeta en Afrique de l •oueat eur reaeourcea 
6tran~rea eat grande. Selon l•APDF (African Project Developnent Facility), un 
projet du PNOD, en 1991, de toua lea projeta pour leequela l•APDF eat intervenue 
pour leur trouver du financement en Afrique de l•oueat et du Centre (caract6-
riatiquea bancaires comparable&), 62.7\ des projeta auraient 6t6 financ6s 
par emprunts (entrepriaes 27.3\). De cea emprunts, 70.4\ provenaient de sources 
6trangtlres et 29.6\ d•inatitutiona locales. 

La situation au Mali ne aerait pas diff6rente de celle pour l •enaemble de 
l•Afrique de l•ouest et du centre. Selon une 6tude de la Soci6t6 d'Inq6nierie 
bancaire internationale (SIBI), en 1991, le volume d• investiaaement au Mali 
aurait 6t6 de 9 milliards FCFA dont un maximum de 2 milliards f inanc6 par lea 
banquea et le reate par dee sources ertArieurea et par fonds proprea. La part dee 
banquea au Mali l 22\ et pour l•enaemble dee projeta de l•APDF en Afrique de 
l • OUeat et du centre l 18. 6\ ( 62. 7' X 29. 6\) eat done 1.:omparable. 

c. Financeaient des orqaniamea Interoationaux 

Afin de pallier aux difficult6a de financement dee entrepriaes, lea organiamea 
internationaux ont mia aur pied diff6renta progrune• d•aide financitlre (Section 
IV). A l •exception des lignea de cr6dit de refinancament de la PROPARCO, dont le 
riaque de cr6dit eat asaum6 entitlrement par lea banquea, lea autrea projeta ont 
toua des cellulea d'appui afin d'am6liorer lea chances de succis des entreprises 
et ainsi rendre lea projeta bancables. 
Le tableau auivant r6sume cea intervention• 6trangires. 



PllUD/BIT/BIRD 

l'ZD 

PAPME-Slf S 
PAPME-PKI 

CPD-AI PB 

PROPARCO 

- r6gulier 
- relance 

Coop. Suisse 

n.d. • - dlspofllble 

(1) Dtcmsst i dmle 
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Interventions 6trangeres le• plu• actives 

Kini.mum Maxi.mum Liqne de Dur6e du projet 
cr6dit 

En millions FCFA Tota le A courir 

1.5 JO 300 4 an• termi.n6 

o.s 32 4,580 7 ans 1 an 
(1) (2) 

1 5 

5 so 1,200 5 ans 1 an 

n.d. 3 n.d. n.d. n.d. 

25 400 n.d. n.d. n.d. 
aucun aucun 1,850 n.d. n.d. 

(3) 

0.2 0.8 n.d. n.d. n.d. 

(2) i llre renouwlt 

' de 
cbaque 
pro jet 

n.d. 

n.d. 

80, 

80, 

65, 

n.d. 

n.d. 
n.d. 

n.d. 

Si nous excluona la PROPARCO, lee autrea eource• d'aide ext6rieurea a'adresaent 
l dee projete dont la taille eet relativement limit6e. Le• plue gro• projet• 
eemblent financ6a par le projet PAPMZ. Il• peuvent atteindre tb6oriquement lSOM 
FC!'A (entrepreneur, PAPMZ, Banque/ SOM chacun). La ligne de cr6dit BIRD 6tant 
6puie6e, le PAPMZ fonctionnant au ralenti et la ligne de cr6dit r6guli•re de la 
PROPARCO peu utili•6e par lee banquee, il ne r••t• pratiqu-nt que le projet rED 

qui demeure actif. Toutefoie, ... intervention• eont limit6e• l un maximum de 
32 m FC!'A. Lea source• r6elle• de f inancement de PKl/PKI pour lee f inancement• 
eup6rieur• l 30 million• eont done peu nombreu .. • et quaei inexietant••· 
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VI. SOCifTt DE CAPITAL A RISQUE 
A. Justification d•une Soci6t6 de capital l Riague 

Le principal probltlme des entrepriaea locales, preaque de toutea taillea 
(nouvelle& et existantes), est d•obtenir des pr~ta l terme pour le financement 
ordonn6 de leurs projets. Les aeules sources de f inancement aont lea banquea qui 
aont peu actives dana le financement l terme. Toutefoia, ellea ont une attitude 
plus positive loraque des 6l~nta ext6rieura interviennent, telles lea cellules 
d • app.ai dont 1 •action a pour effet d ·augmenter lea chances de aucctls des 
entrepriaea ainai que certain& autrea programmes financiers d•organiamea 
internationaux qui aident l partager le riaque. 

Une aoci6t6 de capital l risque (SCAR) aerait la bienvenue et r6pondrait l un 
beaoin rhl, car lea sources ext6rieurea de financement pr6sentement actives sont 

peu nombreuaea et a•adreeaent aux plus petites entreprises seulement, aoit des 
emprunta d•un maximum effectif de JO millions de FCFA, maia d•une moyenne 
beaucoup moins 6lev6e. 

L•action d•une SCAR aurait un effet b6n6fique aur 2 plans soit la diminution des 
beaoina d'emprunt suite lune injection de capital action dans l'entrepriae et 

un ccmplAment de capacit6 de geation r6aultant de la participation active de la 
SCAR dana lea activit6s des aoci6t6a dana leaquellea elle inveatirait. 

Pr6aentement, il n•y a pas d•inatitutiona au Mali qui font de tels 

inveatiaaementa. La SFI et la PROPARCO peuvent avoir de telles activit6s, mais 
ellea s•adressent l de plus grosses aoci6t6a que cellea qui aont d•un int6r~t 
pour une SCAR. o•ailleura la PROPARCO a confirm6 qu•elle Atait peu active au 
Mali. Elle vise des investiaaementa mini.mufti et maximum de 25 et 100 millions FCFA 
pour des prises de participation maximum de 10' aoit des aociAtAa ayant des 
capitalisations de 250 l 1,000 millions FCFA. Une SCAR ciblerait 6galement des 

investiaaementa minimum et maximum de 25 l 100 millions repr6aentant environ 30-

35' de participation pour lea plus petites et 20-25' pour lea plus grosses aoit 

des entreprisee ayant de• capitalisations de 75 i 500 millions FCFA. Lea 
activit6a d•une SCAR et de la PROPARCO ne aeraient done pas concnrrentes mais 

compl6mentairea. 

Le milieu bancaire eat unanime l aouhaiter la venue d'une SCAR mAme si pluaieurs 
d•entre eux lui accordant actuellement peu de chances de aucc•s, vu: le peu 
d'opportunit6s d' inveatiasement; le peu de rentabilit6 des entrepriaes en 
g6n6ral; l'individualisme de l'homme d'affaires malien qui ne le porte pas l 

s'aaaocier l d'autrea personnea. 
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Lea orqaniamee d •aides internationalee eont Aqalement quasi unani.mes l souhaiter 
la venue d'une SCAR, mais beaucoup aoulignent les mlmea riticencee que le milieu 
bancaire. La premiere r6action de la CFD a 6t6 qu•une SCAR ne aerait qu•une 

duplication de la PROP.ARCO, qui cible dee interventions de mime montanta (25 l 
100 • FCFA). Toutefoie lee participations vie&e par la PROPARCO sont pour dee 
proportions moindrea (maxi.alum de 10\) ce qui conatitue un champ d • activit6 

diff•rent et dea aoci6t6a plus groaaea. 

Lea profeaaionnela rencontria (ccmaptablea, notaire, fiacaliate) aouhaitent 
6qalement la venue d • une SCAR, vu le peu d •implication des banquea dana le 
financement des entrepriaea. Lea principalea contraintea mentionn&a aont: lea 
difficult6a financierea des individus, en ~n6ral, qui ne peu7ent effectuer de 
miaea de fonds; le manque de trar.sparence de pluaieura entrepriaea (paa de vraie 

canptabilit6 maia de circonatancea aeulement); difficult• d'avoir dea 
entrepreneurs avertia, suite au taux •1ev6 d'analphabt}tea au pays. 

Lea hoaaea d'affairea et induatriela rencontr6a, aont positifs envera la venue 

d'une SCAR. Leura principalea remarquea aont: la culture d'affairea manque, maia 
il ne faut pas d6aeap6rer car c•eat un proceaaua lent; ce manque de culture 
d'affairea eat propre aux tree petites entrepriaes maia cellea qui aont a6rieuaea 
n•ont pas le choix que de bien a•adminiatrer et de a'6quiper en cona6quence; la 

pr6aence d'une SCAR l l'actionnariat donnerait plus de cr6dibilit6 l l'entrepriae 
qui aerait alora mieux trait& par lea banques et l 'appareil 9ouvernemental; lea 
premiers inveatiaaementa d•une SCAR aeraient lenta l se produire, mais il faut 
Atre patient car aprea l ou 2 inveatiasementa, lea autrea viendront facilement; 

le pays eat en viteaae de croiaiere lente maia il exiate des opportunit6a. 

B. tl6menta easentiela pour une SCAR 

Une SCAR du aecteur priv6 eat ax6e uniquement aur lea principea d'op6rationa du 
aecteur priv6, aoit la recherche du profit. Cea profits, ello lea tire des 

profits des aoci6t6s d&ns leaquellea elle inveatit. Elle ae doit de pouvoir faire 
des projections de profits auffiaants afin de pouvoir int6resaer des 
inveatiaaeura dana son propre capital action. Les 616ments eaaentiels pour une 
op6ration positive sont: 

l. Des entrepreneurs qualifi6a 
2. Un nombre suffisant de poaaibilit6s d'investisaement 
3. Un systmne bancaire actif 
4. Dea m6canismes de sortie 
s. L'accis A du personnel qualifi6 
6. Aaaociation avec une institution a~cialia6e dans des transactions aimilairea. 
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7. Dee inveetieeeure potentiele 
8. On environn-nt propice. 

1. pee entreprenevr• qualifit1 

Le niveau tlevt (83\) d•analpbab6tee au Kali eet un problime e6riewt a. cet Agard. 

De plue, lee dipl&.te univereitairee ne ...tllent pae pr6par6e au monde dee 
affairee. o•autre part une formation univereitaire n•eet pae eeeentielle l une 
r6ueaite en affairee. Il devrait exieter un noyau iaportant de peraonnea formAee 
d•une aaniire pratique aux affairee, euite l l•activitt cuaul6e d•appui de• 

organi-• d •aide depuia pluaieure &nnfte. Depuie 1987, le pro jet FED a effectut 
804 projeta et formA poeaiblement autant d·ent~eneura; PllUD/BIT/BIRD, 108 

depuie 1989; PAPME, 35 depuie 1990. A ceci, il faut ajouter lee entrepreneur• 
foni6a par lea activitte de la en> eur leequellee noue n•aVOIUI pae de 

etatietiquee ainei que par d•autrea projet• anttrieura. 

Lee personnee qui ont b6ntficit dee eervicea de cee cellulee d•appui n•ont paa 
toue r6uaei, maie une partie iaportante i •ont fait et eont devenue dee 
entrepreneur• qualifita. 

2. On nop!bre euffieant de poaeibilitte d•inye1ti••"""Dt 

Lore de noe diver••• rencontree, de• poeeibilitta d• inveatietement iaatcUatea ont 
ttt mentionn6e11: 
- Agence de voyage 
- Fabricant de produite en plaetiqu•• 
- Cimenterie - rtcaaaent privatiete 
- D6veloppement illlll"'>bilier 

Lee beaoine de cee entreprieee eont pour fine de fond• de roulement ou pour 
abaie1er leura endettemente. 
Plueieure banque• ou profeeeionnele noue ont mentionn6 qu'il y avait quelquee 
poeeibilitta d'inveatieeementa parmi leur• client• pour une SCAR. 

Poaeibilitte dtcqµlant du proqr•""P' de privatieation de 1'8tat 

11 y aurait eu 17 entrepri•e• de privati•6e• ou de liquid6ee l date depuie 1988. 

One partie importante eerait en difficultt• financi•ree, car lee inetallatione 
n6ceeeitent dee inveetieeemente eubetantiele. 



Il reate pluaieura autrea aoci6t6a A privatia~r, le prochain groupe comprend: 

- SONATBAK - Soci6t6 Nationale dee tabaca et allumettea. 
- Le Grand H6tel - Location r6ailiH pour non paiement de loyer. 
- B6tel de l"Amitit - Location pouvant Atre annul6e. 
- EMAKA - Entrepri- Malienne de Maintenance. Dana lea 17 d6jl privatiata, maia 

transaction non compltt6e. 

- ULB - Onion Laiti•re du Mali 
- Pharmacia Vtttrinaire du Mali 

- SOKALA - COmplexe aucrier 
- Soci6t6 de Geation dee Kines d"Or 

CCKAHAV - Oaine de futa et chantier naval 
- COHATEX - Compagnie Malienne de Textiles. Dana le groupe d6jl liquid6, maia il 

reate dee actifa l vandre. 

One peraonne rencontrH a indiqu6 qu"il ttait l monter des groupea pc~r l"acbat 
de certainea aoci6t6a l privatiaer et qu"il ttait int6resat l ce qu•une SCAR ae 

joigne l eux. 

Secteurs Porteura: 

La plupart des unit6a industrielles exiatantes produisent des biena de 
substitutions aux biena de large conaommation importta. Cea industries ae 
plaignent de la fraude et de la contrebande ainai que d"une protection tarifaire 
dtfaillante. Selon l"OPI lea aecteurs qui pourraient Atre d6velopp6s (ou encore 

plus) l partir d"intrants locaux aont: 

- Induatrie Alimentaire: Conserveriea, jua de divers fruits, 6picea, pAtes 
alimentairea, produits laitiera, aucre et dtriv6a. 

- Industrie textile: (coton) Tissua pour vftementa, ameublement, tissua pour 

usage m6dical, confection et bonneterie. 
- Induatrie chimiaue et phanpaceutiaue: M6dicamenta, engraia, pesticides, huiles 

et aavon. 
Industries des mines et carrieres: Cimenteriea, briqueteriea, or et autrea 

11!6taux pr6cieux. 
- Induatrie m6canigue: Montage de cycles, cyclomoteura, engine utilitaires, 

pitcea de rechange. 
- Induatrie tlectrigye et tlectronigue: Montage de poate3 radio, ttl6viaeurs et 

micro-ordinateurs. 
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Lea opportunit6e eont grandee car peu de choaee eont produitee au Mali. Il eat 
iaportant d • avoir un flot continu de poeeibilit6e de priaee de participation car 
l•exp6rience ailleure demontre que aeule.ent 5' dee propositions ee rendent au 
etade dea n'9ociatione e6rieuaea. 

3. Un evetime bancaire actif 

Lea particularit6a du eyati9e bancaire ont pr6c6d-.ent 6t6 d6critee. Qu • il 

auffiee ici de mentionner que eon support aux entrepriaee est timide, mais qu • il 
est meilleur loraque l•entrepriae ~n6ficie d•un encadrement. 

4. Dea mcanieme• de sortie 

Aux fine de r6aliser aes profits, une SCAR doit compter eur la poesibilit6 de 
diaposer d•une participation loreque i•entreprime a attei.nt lea objectifa fix6a 
lore de i • inveetiaeement. Elle r6aliae alora ea part de la plus-value de 
l •entrepriae obtenue par ea participation active et eon apport de capital. 
Toutefoia le ou lee acheteura doivent aouvent avoir accia l dea capitaux pour 
compl6ter caa transactions. 

Une bourae des valeura peut Atre utilia6e dana le caa des entrepriaea devenuea 
importantea. Il n•existe pas de tel organieme pr6eentement au Mali, maie il y 
a un projet en coure l cet effet (Section III, B, le march6 dee capitaux). Un tel 
organiame ne pourra toutefois ltre en place avant plueieurs ann6es. 

Une bouree dea valeure n•eat pa• eaaentielle car la majorit6 dee 
d6sinveatisaements dee SCAR ae font en g6n6ral en faveur dee autres actionnairea. 
Cea derniera doivent alora avoir accia l des capitaux pour compl6ter la 
tranaaction. Ile peuvent en contribuer eux-mAmea une certaine partie, obtenir des 
emprunta de aoci6t6 prlteuaea aur la valeur des actifs de l 'entreprise, admettre 

d 'autrea asaoci6a en remplacement de la SCAR, ae fuaionner avec d' autrea aoci6t6e 
dane dee domaine• connexea ou ltre acquiae par une autre aoci6t6. Cela peut ae 
produire de divereea fayona et la SCAR joue preaque toujours un rOle important 
dans 1'6laboration d'une solution. Elle peut mime occaaionnellement aupporter de 
diff6rentea maniirea une partie du f inancement requia par lea acqu6reura. 

La participation du ayatime bancaire eat souvent requiae pour fournir un~ partie 
dee capitaux aoua une forme ou une autre l un ou pluaieure intervenante d6pendant 
dee aituationa. Il eat done important l ce moment-cl de pouvoir identifier un 
ayatime bancaire d6aireux de faire des affairea, ce qui aemble exiater. 



46 

s. L•ac~e au pereonnel aualifif 

Le pereonnel de ba•e d •une SCAR Hrait formi d •un DG ~rimentf dans le damaine, 
probabl-nt un expatrif, ainei que de 2 cadres locaux de c~libre qui auraient 
une 80lide ezpfrience dee aili.eux financier• par laquelle il• auraient 6t6 

ezpoe6e i dee •ituatione diverse• et 80rtant de l•ordinaire. Apr6e une ~rte 
p6riode de familiarisation avec le clcmaine du capital i rieque, ile eeraient 
rapi~nt op6rationnele et apde quelquee ann6ee d"exp6rience l°un d"ewi: 
pourrait remplacer l "expatri6 ~ DG. Selan certain•, il est. poe•ible de 
trouYer localement un tel pereonnel de calibre. L"enqagement d"un expatrif 
expirimentf ne devrait pas •tre un probla.. 

6. hlQCiaticn ayec une institution ep6cialilJ6e dan• de• transaction• •i•ilairea. 

Le principal but vid par une telle association eet d•obtenir un eupport 

in8titutionnel pour la SCAR 1111r le plan technique, du per•oruiel et de la 
formation ainei qu•une participation au capital de la SCAR. 

L'organieme le plu• naturel pour le Mali eerait la PROPARCO qui eat exp6riment6e 
en capital l rieque, mime ei ce n•eet paa au niveau dee ;nm. Toutefoie, leur 
r6action initiale l la venue d•une SCAR a 6t6 tr•• ti~e de mAlll8 que pour la 
poeeibilit6 d"inveetir au capital actions de cette derni•re. Moue n•avone pae 
abordf avec eux le 1111jet de eupport institutionnel. 

Toutea lee banquee locales l l"exception de une, ont indiquf un int6rAt pour 

coneid6rer l"6ventualit6 de devenir &ctionnairee dane une SCAR, maie l un niveau 
liait6 d'environ 5\ chacune, sujet bien entendu l la dfmonatration de ea 
viabilit6. La BDM a indiqu6 qu•elle eerait int6rees6e i y jouer un rOle 
pr6pond6rant coane repr6eentant des banquea au comit6 dee inveetiaeemente. Elle 
indique qu•elle a une 6quipe exp6rt.ent6e en place en financement d'entreprieee, 
laquelle a 6t6 form6e lorequ •eue administrait pluaieure lignee de cr6dit 

6trang•ree pour fin• d'inveetiaaement. L'exp6rience fut d6eaatreuae et elle fut 
r6organis6e en 1989. Elle op6reralt l profit depuie cette date. Plueieurs en ont 

gard6 un mauvaie 90Uvenir et la jugent encore critiqu ... nt. Elle a n6anmoin• eu 
l'exp6rience dee inveetieBe11Mtnte induetri•l• et sp6clalie6e, qui eat tr•• pr6a 

du raieonnament du capital l rieque. 

L'eneemble du eecteur bancaire eat done favorablement diepoe6 l la venue d'une 
SCAR et en l 'ab•ence d •une aeeociation avec une institution ep6cialie6e en 
capital l rlaque, ll devralt y avolr moyen de d6velcpper un m6canisme d'op6ration 

eatlefalaant l partir du eyettme bancalre. 



7. Le• inve1ti•seure potentieb 

L•id6e d•une SCAR contr616e par une institution s~ialil6e en capital l rieque 
!ellble difficilement applicable. Par contre, •i un int6~t peut Atre d6velopp6 
localement auprt!• d•inveatisaeurs pour plus de 50\ de la capitalisation de la 
SCAR, il devrait Atre possible d•int6reeaer certain• orqaniames internationaux 
qui occaaionnellement font de tele inveeti•1emente, tel la Banque Africaine de 
D6veloppement (BAD), la SOci6t6 Financi4lre Internationale (SFI) la Banque 
Ialaaique de D6veloppeaient (BID), la Banque Europ6enne d•Investiaeement (BEI) 

etc •••• Un support financier pourrait possiblement Atre obtenu pour lea frais de 

fonctionnement dee premi.4lrea ann&e de la SCAR en tout ou en partie, de la part 
d•orqani-• qui l•ont d6jl, 11e>it la USAID, CFD, PllUD. 

Le• banquea pourraient Atre consid6r6ee pour un apport de 20\ (4 banques l S\ 

cbacune) , lea soci6t6s d • a1aurance1 pour un apport de 10-15\ ( 2 soci6t6s A 5-10\ 

cbacune) soit 30-35\ pour cea deux groupea. Il resterait l trouver des 
investi•aeurs locaux pour encore 25/30\ environ avant de pouvoir attirer lee 
organismes internationaux. Au niveau des individus et des 1aci6t6s locales, il 
serait peut Atre ?>••ible de trouver dee investisseura. Moue n•avone pas aond6 
cet aspect. 

Sur une capitali•ation initiale de 1.375 milliard FCFA, une participation de 5\ 
repr6senterait un montant de 68. 75 millions FCFA. Lora d•une di1eusaion avee une 

de1 banque1 nou• avons cru percevoir qu•un tel montant •erait un maximum peut-
6tre difficile l rencontrer, ecmpte tenu de leurs proprea moyens financier• et 

compte tenu Agalement de la r6glementation de la BCEAO qui fixe le maxi.Jaum de 
toutes lee participations qu•une banque peut d6tenir, lequel montant repr6sente 

un pourcentaqe de ea propre eapitaliaation. 

8. Un environ!!9!1!ent propiee 

L•environne:ment 6conomique actual local n'e•t paa de• plus propieea aux 
inve1tissement1 tel que di1cut6 pr6c6dealll8nt. Il exiate certes des po1sibilit6a 

d•inve1ti11ement int6re11ante1, mai• dans le contexte actuel, ell•• lleSllblent 
limit6es. L•environnement 6eonomique g6n6ral •e doit d•atre am6lior6 avant que 

lee investi1eemente pui••ent reprendre A un niveau int6re11ant. 
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VII - PROFIL D'UllE SOCiftt DB CAPITAL A RISQOB 

A. Taille de la SCAJ\ 

L'exp6rience ailleura d&aontre que la taille minimum d'une SCAR, pour Atre 
rentable eat d'environ 2.75 ailliarda PCP'A (environ 10 millions SUS), afin que 
lee d6peneea de fonctionnement ne d6paeeent pas 3• de 1 • actif, norme g6n6ralement 
reconnue pour lee SCAR. Afin de rAduire le montant de capitalisation requis, 

dieona & 1.375 milliards !'CPA qui eemble le maxi.mum des contributions initiales 
pouvant Atre logiquement obtenu des actionnaires potentiels, il faut abeolwnent 

obteni:, d'un organieme d'aide internationale, une subvention pour le paiement 
d •une partie des fraia de fonctionnement annuels qui eont eati.m6a l 150 millions 
de PCFA par ann'8, incluant le ealaire et lee avantagea de l 'expatri6. ceci est 
illportant car la SCAR ne r6aliaera pas de gain• de capitaux aur see 

inveetissementa avant l 'ann& 4 ou 5, et toucbera peu de dividendes de see 
inveetiaaements car lee entreprisee en croisaance peuvent difficilement le faire. 

Lea aeula autrea revenue des premiirea ann&s sont lea int6rAts sur la partie non 
inveatie de ea capitalisation ainai que des fraia d'6tude et de geation des 
entreprises b6n6ficiairea de sea aervicea. 

B. Taille des investisaements de la SCAB 

Les inveatiaaement• seraient d'un minimum de 25 millions FCFA et d'un maximum de 
100 millions. Ce dernier montant aerait exceptionnellement investi car il 
repr6senterait pris de 10• du fonds, ce qui eat beaucoup pour un seul 
inveatieaement. 

Un inveatisaement de 25 milliona pourrait repr6aenter 30-35\ d •une petite 

entrepriae d'une capitalieation totale de 75 millione. Sur la baee d'un ratio 
capitaliaation/dettes l terme de 1:1, elle bAn6ficierait de capitaux totaux de 

150 millions et pourrait avoir de 10 l 30 employ6e. 

Un inveetiesement de 100 millions pourrait repr6eenter 25\ d •une entrepriee d •une 
capitalisation de 400 millions FCl'A qui avec un ratio capitaliaation/dettea l 
terme de 1:.75 bAn6ficierait de capitaux totaux de 700 millions. Elle pourrait 
avoir juequ'l 200 employ6a. 

La moyenne pourrait •'Atablir l 50 million• FCFA par participation repr6eentant 

30\ d'une capitalisation totale de 165 millions, et avec un ratio 
capitaliaation/dettee l terme de 1:.9, des capitaux totaux de 315 millions et 

environ 50 employ6a. 
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Un fonds de 1.375 milliards FCFA permettrait done d'effectuer environ 27 

inveatissements dans lea 5 premieres ann6es soit le maintien ou la cr6ation de 
quelquea 1,350 emplois initialement. La croisaance de cea entrepriaea devrait 

permettre de doubler ces chiffrea aoit le support direct de 2700 emploia. Sur 
une p6riode de 10 ann6ea, ces emploia pourraient augmenter i 5-6,000. 

c. Par~trea de viabilit6 d'une SCAR 

Une SCAR ae doit d'offrir i B'!o inveatisaeura un prospect de retour aur 

inveatiasement int6reaaant compoa6 de dividendes et de profits de capital. Lea 
taux d'int6rAt actuela au Mali pour des dtp6ts i long terme peuvent aller i 7\ 

et pour Atre comp6titifa, lea dividendea d'une aocittta devraient Atre de 3 1/2\. 
Une politique de dividendes de 50\ dee profits eat bonne et exige d'une SCAR des 

profits reprtaentant 7\ de aa capitalisation ou de aea actifa (lea chiffrea aont 
lea ~a car la SCAR n•a pas d'emprunta). Lea fraia d'exploitation devraient 
Atre tenus i 3\ de l'actif ce qui ntceaaite des revenue bruts de 10\ de l'actif. 
Vu que 4\ peut provenir dee fraia d'ttudea et de geation, il reste 6\ de 
rendement moyen i tirer du portefeuille d • inveatissements. Cea par811Mltrea peuvent 
ae justifier comma suit: 

1. Praia d'exploitation i 3\ de l'actif (lnitialement 1 expatrit, 2 

geationnaires maliena seniors, 2 aecrttaires et 2 employta de service plus lea 
dtpenses d'o~rationa). Un estimA prtliminaire lea tta.blit i 150 millions/ann~ 

aoit 11\ de l'actif de 1.375 milliards. Une geation serr6e devrait permettre de 
lea r6duire. Toutefoia la partie des aalairea et avantages pour l 'expatrit et lea 
2 geationnaires maliena seniors i 92 millions de PCFA aont difficilement 
compreasibles car il eat important d • avoir des personnes de haut calibre, 

condition essentielle i la rtuasite d'une SCAR. Toutefoia, ces hauta salaires 
diminuent conaidtrablement la 4iime ann6e, lore du remplacement de l 'expatrit par 

un malien. 

Un fonds de 1.375 milliard peut done difficilement Atre renta.ble vu lea couts 
6lev6a d'op6rations. Toutefoia, apr~s la 

permettrait d'aller chercher un autre 
capitalisation i 2.750 millions (CFA) 

5itlme ann6e, une exp6rience positive 

montant de capital et monter la 
et ainsi ramener lea dtpenses de 

fonctionnement i un niveau normal d'environ 3\ de l'actif. 

2. Praia d'ttudes et de gestion l 4\ de l•actif 
Dea fraia d"ttudea de 1.5 l 2\ de l'inveatisaement aont pay6a par l'entrepriae 

(afin de contribuer aux couta occaaionnts l la SCAR) et eat payable au 
dtcaiaaement. De plua, dee honorairea de geation aont 6galement charg6a au 

client, au taux minimum de 500,000 CFA/ann6e. Cea deux itema combin6a, dana la 



50 

Sime ann6e, ou la SCAR a atteint un certain niveau de maturit6, repr6aentent des 
revenue d'environ 4\ du portefeuille. 

3. Rendement brut moven de 6\ du portefeuille 
Ce rendement eat compoa6 principalement des prof its r6alia6a aur 
d6ainveatiaaementa moina lea pertea aur investiaaementa. Il eat tenu compte ici 
de la particularit6 africaine ou lea profits l rialiaer aeront beaucoup moindrea 
que dana l 'exp6rie!lce nord-amEricaine maia par contra lea riaque d • affairea 
extrAlnea aeront 6qalement moindres du l l ·absence d •industries de haute 
technologie en portefeuille. 

Sur 10 inveatiaaementa nous pr6voyona que: 
-1 aera un Achee maia que 50\ de l'inveatiaaement aera r6cup6r6; 
-2 aeront des demi 6checa avec 25\ de perte; 
-3 aeront des r6uaaitea moyennea avec un rendement moyen de 15\/ann6e; 
-3 aeront de bonnea r6uaaitea avec 25\/ann6e de rendement _,yen; 
-1 aera un aucc•a apectaculaire avec un rendement moyen de 40\/ann6e. 

Si noua d6duiaona lea pertea dea profits, le rendement moyen brut du portefeuille 
eat de 6\ par ann6e en moyenne. Cea profits et pertea ne ae mat6rialiaent paa 
uniform&ient maia avec dea hauta et dea baa et aont appel6s 6qalement l fluctuer 
avec la dur6e de conservation en portefeuille des inveatiaaement. 

Cea grands paraaMltrea aont ceux d'une SCAR ayant atteint un certain niveau de 
maturit6 aoit apr•a 5 ana environ. Sea frais d'exploitation aont n6anmoina 
relativement fixes et peu de revenue (profits de capital) aont tir6a du 
portefeuille initialement, du moina dana lea 5 premi•rea ann6ea, d'oii la 
justification d'une aide ext6rieure pour lea fraia de fonctionnement. 

Lea frah de fonctionnement annuals de quelque 150 millions FCFA par ann6e 
repr6aentent 11' de la capitalisation de 1. 375 milliards FCPA soit 8\ de plua que 
la normale de 3\ pour une telle op6ration. Cetta proportion pourrait Atre 
atteinte la 6ime ann6e suite lune injection additionnelle de 1.375 milliards qui 
devrait pouvoir Atre obtenue des actionnaires suite lune op6ration positive dana 
lea 4-5 premi•res ann6es (27 inveatiasementa d'une moyenne de 50 millions FCFA 
chacun dana des entrepriaea montrant des performances satiafaiaantea). 

L'aide ext6rieure pour lea fraia de fonctionnement devrait done ltre de 8\ de la 
capitalisation initiale de 1.375 milliards afin de pouvoir absorber lea d6penaea 
initialea relativement trop 6lev6es compte tenu de la faible capitalisation de 
la SCAR, qu • il aerait difficile d •augmenter au d6part car lea actionnairea 
potentials accepteront difficilement de s•engager l fond sans une exp6rience 
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pilote positive. 

ce 8\ annuellement reprAaente 110 million• pour chacune dee 3 premitrea ann6ea, 
et inclua le aalaire et lea b6n6ficea de l'expatriA eatim6a l 55 millions l"CFA 
par ann6e. Pour lea 4tlme et Sime ann6ea, cette aide aux dApenaea d'opArationa 
pourrait Otre diminu6ea l 55 millions, suite au remplacement de l'expatri6 par 
un des 2 maliena engaqAa au d6but de l 'opfration. En total pour lea 5 premitrea 
ann6es, cette aide aux frais de fonctionnement repr6senterait 440 million• FCFA 
($1.5 millions US). Sana une telle aide, il ne sera pas possible d'attirer des 
inveatiaseura du aecteur privf. De tellea aidea sont occasionnellement 
diaponiblea de la BAD, du PHUD et de la USAID. 

La cr6ation d'activitAa Aconomiquea et d'emploia eat le but visA par ces 
or9ani&111es d'aide et ei aur une pfriode de 10 ana, 5,000 emploia aont ainsi cr6Aa 
ou maintenus, le cont par emploi aerait de 88,000 FC!'A ($300 US) seulement. 

cea grands parUMltrea indiquent une viabilitA marginale qui ae doit d 'Atre 
augmentAe pour avoir plus d'attraita. 

D. PoaaibilitAa d'augmenter lea profits de la SCJ\R 

Il eat possible d' augmenter la rentabilitA d 'ur.e SCAR, du moina dans lea 
premitrea ann6ea en utiliaant l la foia non aeulement des instruments 
d'actionnariat (actions) maia auaai dea instruments de dettea qui portent 
int6rAta, toujoura pour le mime montant d' inveatiaaeoient en total. ces 
inatrwnenta de dettes portent int6rAts l des taux pl•.:.• ou moina 6lev6a aelon le 
\ de capital actions d6tenu et le rendement global vis6. 

Une autre maniAre d'augmenter le rendement est d'ajouter d'autres activit6s 
r6mun6ratrices. Lea plus naturelles aont d'effectuer des prAts au taux du march6 
avec ou aana garantiea dana lea cocnpagniea oii la SCAR eat d6j~ actionnaire. 
ttant dAjl f&111iliAre avec l'entrepriae, une d6ci•ion peut Atre prise rapidement, 
sans aucun fraie d'Atude et de auivi additionnel. Ceci devrait Atre pour des 
montants limit6s car lea projeta important• de l'entrepriae devraient toujours 
pouvoir Atre financ6a par lea autrea institutions financiirea. 

Une autre poaaibilit6 aerait la geation contra honorairea de certain11 portefeuil

lea de prOta ou inveatiaaementa appartenant l des organiamea financier• ou 
internationaux qui veulent ae d6partir de cette tlche pour une raison ou une 
autre. 

D'autrea poaaiblit6a peuvent 6galement Atre explor6ea en p6riph6rie du champ 
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normal d•actlvit6• d•une SCAR. 

E. Crittres d•inveatiasement 

Pour Atre rentable une SCAR ee doit d•inveatir eeulemant dans des entreprieea 
ayant des chances de euccta 6lev6es. Il faut •e rappeler qu•elle n•a aucune 
garantie et en caa d•6chec de l•investieeement la possibilit6 de perte eat de 
100\. Lea entrepriees b6n6ficiairea doivent done etre choiaiea minutieuaement 
et au minimum rencontrer dane lea grandee lignes lea crltAres 6numAr6a en V-A, 
2ime paragraphe. 

Les possibilit6a de croissance de l •entreprise doivent 6tre 6lev6ea, de mime que 
lee perspec,ives de profit•. L•entrepreneur doit Atre qualifi6 et autonome. La 

SCAR apportera un compl6ment de geetion et d•encadr .. nt, maia son rOle n•eet pas 
de remplacer l 'entrepreneur ni d'administrer lee entreprises. Si elle le faisait, 
elle ee paralyserait rapidement, et ne pourrait ee d6velopper. 

La transparence d•une op6ration, est un 616ment incontournable. Les 6tata 
financier• doivent Atre produita r6gulitrement et fr6quemment et l'exietence 
d'une comptabilit6 r6elle (et non de circonetance) est easentielle, de mAme 

qu•une v6rification annuelle des livres par un comptable expert ind6pendant. 

Ce ne eont pas tout•• lee entreprieee qui peuvent eep6rer obtenir une 
participation d'une SCAR, au contraire ce n•eat qu•une minorit6. D'autant plua 
que la SCAR afin d'am6liorer aea propree chances de r6ueeite, se dolt de faire 
attention au etade de d6veloppement des entreprises dane leequelles elle 
inveetit. Lee nouvelle• entrepriaee (vu leur plua grand rieque) ne devraient paa 
repr6eenter plu• de JO\ dee participations. Lee entrepri•e• exiatantee devraient 
compter pour au moin• 50\ de sea activit6• tandiB que lee rthabilitations 
majeuree ne devraient pa• compter pour plu• de 10-20\ l cause 6galement des 
risques inh6rents plus 6lev6s. Si son portefeuille n•est pas 6quilibr6 dane ses 
riaques la SCAR deviant elle-aalme une op6ration l riaque. 

r. eon•titution d'une tocittt de capital l rieque 

La BCEAO nous a confirm6 qu•une SCAR, pour op6rer au Mali, doit le faire en tant 
qu••ttabliaaement financier• et obtenir au prtalable l'agr6ment du Miniatre des 
Pinancea, tur la recoanandation de la BCEAO. 

Les activit6s de• ttablitsements Financiers sont riglementte par la loi No. 90 
du 27 juillet 1990 •portant Rtglementation Bancaire au Mali• qui a'adreese aux 
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Banquea et ftabliaaementa financiers qui aont toua deux aoumia l la R4!glemen
tation de la BCEAO, dont le auivi eat aaaum6 par la Commission Bancaire (CB). 

Lea formea juridiquea possibles d'un ftabliaaement Financier aont, aoit une 
SOCif'rt AHONYME (SA) ou une SOCib'f A RESPONSABILitt LIMittE (SARL). Il 
aemblerait que la forme l privil~ier aoit celle d'une SA. 

Le capital minimum d'une SCAR devra ltre d'un minimum de 100 millions FCFA, ce 
qui ne cause pas de problene. 

Lea ftabliaaementa Financiers aont claaa6a en pluaieurs cat.ries, l 'une d'ellea 
6tant la prise de participation dana des entrepriaes. Il faut obtenir un agr&aent 
a6par6 de la BCEAO par chacune des autrea activit6a l ltre exerc6ea, tels lea 
prAta, location-bail etc ••• 

Une SCAR aerait aoumiae aux riqles prudentielles de la Commission Bancaire, maia 
il aemblerait que cea riqles pourraient etre l~tlrea, car elle inveatirait 
aeulement son propre capital actions sane recourir aux d6p6ts du public ou l 
1'6pargne. 

La SCAR aurait l fournir l la CB sea 6tata financiers trimestriels ainsi que des 
rapports mensuels sur see activit6s. Elle devra publier see Atata financiers 
annuela dana lea journaux. 

En tant qu•ttablissement Financier, la SCAR pourra b6n6ficier des avantagea de 
la r6escompte aupris de la BCEAO, ai jamais elle obtenait un agr&aent a6par6 pour 
effectuer des prlta l terme. 

L'aasujettiaaement l la r~lementation de la BCEAO ne ae fait pas aana une 
certaine lourdeur administrative. Il faudra analyser cet aspect de tria prtls, car 
une SCAR pour ltre rentable se doit d'ltre petite et d'avoir des m6canismea 
d'op6ration aouplea. Sana en avoir diacut6, il ~evrait ltre possible de convenir 
avec la BCEAO d'un minimum d'information l fournir maia qui aerait n6anmoins 
auffisante pour leur permettre de juger de la situation financiire de la SCAR et 

de sea activit6s. 11 faudra 6galement v6rifier ai en tant qu•ttabliasement 
Financier, la SCAR pourra a6parer son op6ration en deux parties, aoit une pour 
le fonds lui-mAme et une autre pour aa geation, Bi jamaia une telle atructure 
6tait jug6e d6airable. 
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VIII. REWB DES MESORES IKCITATIVES POUR ATTIRER 
LE CAPITAL A RISOUE DAllS LES PME 

Lee principal•• meeure• pour inciter le• pereonnea phy•ique• ou 80ral- l 

inveetir dane le dcaaine du capital l rieque eont d"ordre fi•cal. 

A. Pour l"inveetia!eQr 

Au llOll!ent de l"inveatiasement: - Ce• conei~ratione fiecalea pr~nnent la forme 
de cr~ita d"impOta ou de ~uctiona du revenu i.mpo•able du 80ntant inveeti (en 

tout ou en partie) dane une SCAR Aligible. Ceci r6duit le coiit effectif de 

l"inveetiaeement, et permet d"obtenir ainai un rendement plus int6re••ant 

(France, Belgique, Royaume Uni, Irlande, canada, Qu~). De toutee lea -•uree 
fiecalea incitativea, cellea permettant la r6duction du cout r6el d"un 

inveetiaaement dana une SCAR eat probablement la plu• importante, car aon effet 
eat i.mln6diat et palpable. 

Apria l'inveeti••..,....nt - Exemption d"impOt {totale ou partielle) dee revenue 

tirAa d"un inveatiaaement dana une SCAR princif·al-nt lee gains en capital. ceci 
peut prendre la forme d"exemptione ep6citique• ou encore la d6duction de• pertea 

en capital des profit• en capital ou des autrea revenue (Royaume Uni, C&nada, 
Qu6bec). 

B. Pour la SCNl 

Lee meaurea incitativea peuvent ltre d"exempter d'iallp6t lea revenue tir6• dee 
entrepriaea t>An6ficiairea dea inveatiaaementa d"une SCAR (COr6e, Bollande, 
Br6ail) ou une exemption totale d"illlpOt eur lea profit• pour une p6riode pr6-
d6termin6e (Sinqapour, Ghana). Cette p6riode doit ltre relativement lonque car 
le• 5 premiirea ann6ea d"op6ration d"une SCAR r6•ultent normalement en dea 
pertea. Au Mali, lea pertea d"une ann6e peuvent ltre report6ea contre lea revenu• 

dee 3 ann6ea auba6quentea. La SCAR l moina de profit• aubatantiela paierait done 
peu d"imp6ta avant la 9e ann6e d'op6rationa. Au Ghana, l'exemption obtenue e•t 

de 10 an•. Ce• exemptions d' imp6t aervent 6galement l 6liminer la double taxation 
dee dividendea et qaina en capital qui lor•qu• pr6•ente, a pour ef!et de 

p6naliaer lourdement lea op6ration• d'un SCAR. 
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c. Pour lee entreprieea btntficiairee 

Pour favorieer le• inveeti••-nt• l long terma, et amoindrir l 'effet dea pertee 

fr6quentee dea prami•rea ann6ea, certain• pa ye per.Dettent de reporter cea pertea 

contre lee revenu• de• ar.n6ea 11Ub'6quentea pour une p6riode relativmaent longue. 

Le Mali r~ per.et le report dee pertea que eur 3 ann6ee eubs6quentee ce qui ne 

permet pae toujoura de r6cup6ration fi•cale pour lea pertea aubatantiellea d'une 

ann6e en particulier. 

Pour inciter lea entrepri•e• l amiliorer leur capitalieation par l'entremiae du 

MCteur priv6, lee inciter l accepter dee actionnairea de l 'ext6rieur et 

6galement leur pe.rmettre de d6frayer le• coute inh6renta l de telle• d6marcbes, 

le gouvernement du Qu6bec (Canada) donne aux entreprieee un crMit d • impOt de 24~ 

du eontant r~ d'une eoci6t6 de capital l riaque. Il eat important de noter 

qu •un crMit d • i.mpOt ae r6clame dana la d6claration d • impOt annuelle et eat vera6 

l l'entrepriae ai elle n•a aucun impOt l payer. 
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IX - ORGANISATION ET GESTION D'UME 59(:IfTf PERFORMANTE DE CAPITAL A RISQUE 
(INDtPENDAMMENT DU MONTANT MINIKUH A MOBILISER) 

A. Composition et reaponaabilitta du conaeil d'adminiatration 
Au d6but, vu qu'il y aurait un maximum de 10 actionnairea, le conaeil pourrait 
6tre fo~ d'un reprtaentant de chacun dee organiamea actionnairea: 

aeaponaabilitta du conaeil: Cellea de tout organiame privt soit: 

-L'orientation gtntrale de la SCAR; 
-Nomination des cadres sup6rieurs; 
-Approbation finale des politiques d'investissements; 
-Approbation de tous lea investissements (du moins initialement), des budgets, 

des 6tats financiers annuals, des v6rificateurs, des dtpenses d'op6rations au
dessus d'un certain montant, etc ••• 

Le conseil pourrait se rtunir aux troia mois. See principaux comitts aeraient: 

1. Comitt d'inveatisaementa. ce comitt pourrait Atre fo~ de 4 adminiatrateura 
choiais parmi lea membrea du conaeil qui ont une exp6rience d •un ou plusieurs des 
domainea suivanta: investiasement en actions, institutions financiires, milieu 

des affaires. 
ReBponsabilit6s du comitt d' investissementa. Procurer une orientation, Bi 
requis, au directeur gtntral au d6but des n6gociations d •une proposition, 
soulignant lea points importants l conaidtrer, revue des termea et conditions 
propoates et rejeter lea propositions ne rencontrant pas lea vues du conaeil. 
Apria analyse complite et revision des propositions par la direction, revue 
finale de cea propositions avant de lea soumettre au conseil pour dtciaion 
finale, avec lea recommandationa tcrites du DG. 
Quorum. 3 Hembree ou leurs substitute. 
Frjauence des rtuniona. Les rtunions du comit6 seront convoqu6es par le 

directeur gtn6ral, au besoin. Copie de l'agenda et des documents pertinents 
seront tgalement adress6s aux autres administrateura qui peuvent aussi assister 

l cea rtunions. 

2. Comitt extcutif. Un tel comit6 peut 6tre mia en place par le conaeil pour 
certainea d6ciaiona relevant du conaeil entre deux r6unions r6guliirea de ce 

dernier. Le comit6 d' investisaement pourrait 6galement tenir lieu de comit6 

ex6cutif. 
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B. Geation de la Soci6t6 

La direction journaliire eat aaa~ par le directeur q6n~ral aaaiat6 par deux 
directeura de portefeuille, ainai qu•un personnel de support fo~ d'une 

aecr6taire-ccmptable, une aecr6taire, un chauffeur et un planton. Apria un 
certain temps, loraque requia par le volume d'affairea, des qeationnairea juniors 
de portefeuille pourront Atre enqag6a. 

1. Au da,ut: La direction q6n6rale aura a voir a la miae en place de la structure 
corporative, l'orqaniaation mat6rielle de la aoci6t6, le choix du personnel, la 
a6lection et la miae en place d'un ayatene comptable, etc... Ila devront 
concurrenment d6terminer la politique d • inveatiaaement, pr6ciaer le rOle l jouer 
dane lea entrepriaea b6n6ficiairea, monter des fichiera de r6f6rence, identifier 
lea aecteura porteura, etc ••• 

La publicit6 de la SCAR occupera initialement une partie importante du temps des 
membrea de la direction. Ila devront ae faire connaitre et expliquer la SCAR l 
toua lea intervenanta int6reaa6a. Un d6pliant ou brochure d6crivant la SCAR et 
aes services devra 6qalement Atre pr6par6e l la premiere occasion. 

2. Geation des demandes et du portefeuille 

Demandea d'investiaaementa : Suite lune premiere rencontre avec une entrepriee 
ou un intervenant, un court m6moire eat pr6par6e par le directeur de portefeuille 
(DP) concern6 et revue avec le D.G. pour fins d'appr6ciation et d'orientation. 
Il peut y avoir refua ou encouragement l ce atade-ci. 

- Loraqu'il y a auffiaamment d'information de dieponible, un rapport interne 
initial est pr6par6 par le DP, lequel contiendra lea termea propoa6a de 
l'inveatiaaement demand6. Cette proposition est revue avec PG et a'il ya lieu 
elle aera pr6sent6e au comit6 d'inveatiasement (CI) pour obtenir leur r6action 
initiale. 

- Aprt\s cette approbation de principe par le CI, une lettre d'intention ou 
d • int6rAt eat 6miae au demandeur conf irmant le montant et lea termes de 
l'investiaaement propos6, aujet l une 6tude favorable de la part de la SCAR 
confirmant l'exactitude de l'information aoumiae, et demandant la permission de 
proc6der l cette 6tude. 
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- Si cette 6tude approfondie eat toujoura favorable, un menoire d'inveatiaaement 

eat pr6par6 et aoumis au CI et au conaeil pour autoriaation. 

- Une lettre d'offre eat enauite fmiae et ai acceptfe, un notaire est mandatfi 
pour la prfparation des documents. Loraque lee conditions eont rencontrfea, la 
documentation eat aiqnfe et l'inveatiaaement peut ltre d6caiea6. 

- Une proposition peut ltre refuafe a n'importe quel des atadea pr6cfdenta par 
le DG, a ea diacr6tion ou aur demande du comit6 d'inveatiaaement ou du conseil. 

Le DG doit refuser toute proposition qui dana son opinion ne rencontre pas lea 
criteres d'inveatiaaement de la SCAR ou qui ne aerait pas acceptable par le 
conaeil pou1· une raison ou une autre. 

ContrOle des inveetiasementa : Dee con~rOles Pont exerc6s sur l'fivrlution rle 
chaque investiaaement par lea DP, le DG et le conaeil. Dea rapports p6riodiques 

eur chaque investissement et son 6volution aont pr6sent6s au CI et au coneeil. 

Le controle de la SCAR d6coule principalement de l'implication du DP dane lea 
affaires de l'entreprise, de l'analyae des 6tats financiers, et des relations 

avec lea banquiers de l'entreprise. Le DP pr6pare un m6moire interne aur tout 
d6veloppement d'importance (favorable ou non) dans lea affaires de l'entreprise 
et aur toute dfiviation du plan de geation. Le DG eu prend connaiaaance et au 
beaoin en diacute avec le DP aux fins d'affermir la position de la SCAR. 

Des controles eont 6galement exerc6a via l'information fournie par le ayateme 
comptable de la SCAR et le tableau de bord. 

3. Politique de d6sinvestiesement : Au moment de l'inveatissement, une SCAR doit 

toujours voir une possibilit6 de disposition de ea participation lorsque 
l'entreprise aura atteint lee objectifs fixfis, normalement en moins de 7 ann6es. 

Le propri6taire de l 'entreprise doit 6galement ltre en accord aur ce point. 
L'entente entre la SCAR et lea propri6taires contient toujoura une clause a cet 
effet, laquelle pr6voit que la SCAR peut disposer de aa participation l des tiers 
et qui donne en mAme temps aux autres actionnaires le droit d'acheter la part de 
la SCAR au mAme montant que celui de l'offre re~ue. 

L'entente entre actionnaires contient auaai preaque toujoura une clause par 
laquelle lea autres actionnairea peuv~nt se porter acqu6reur en tout temps des 

actions de la SCAR, l un prix l ltre determin6 selon une formule qui tient 
compte, 1) d'un retour minimum l la SCAR sur son investieaement exprim6 en 

pourcentage, 2) d'un multiple des profits ajuet6e apras impOts, 3) d'une 
6valuation ind6pendante baste sur lee actifs. Cea pourcentagea et multiples ae 

n6gocient lore de l'investisaement. Cette entente doit aueai prottger la SCAR, 
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lorsque sa participation eat moindre que le mini.mum de blocage 169al. 

4. Beaoina 6ventuela en conaeil/formation au moment du d6marrage : L•expatri6 n•a 

pas beaoin de formation au moment du dAmarrage. Il doit avoir d6jl la formation 
et l •exp6rience pertinente et il eat r&lun6r6 en c-ona6quence. Lea deux directeura 
de port:efeuille doivent avoir une formation univeraitaire et une exp6rience du 
milieu bancaire dana des postea de cadres auperieura et avoir d6jl 6t6 impliqu6a 

dana des situations complexes et diveraifi6ea. Ila devraient faire facilement le 
lien avec lea op6rationa de la SCAR, car ila doivent devenir op6rationnela et 
autonomea rapidement. Ce lien peut ae faire en travaillant en 6troite 
collaboration avec le DG par le proceaaua d•oemoae ainsi que par un stage de 

quelquea aemainea l l • Atranger dana une autre SCAR. S • il y a des liens 
inatitutionnela d•6tablia avec une aoci6t6 op6rant dana le meaie domaine, c•eat 
l•endroit par excellence. 

S. Cooptration avec lea oraaniaationa publiauea et wiv6es actives dana le 
domaine de la promotion du secteur priv6 au Mali : Une telle coop6ration eat 
eaaentielle et lea b6n6ficea 3ont tant l l '&vantage de la SCAR que de cea 
organisations. La SCAR a la reaponaabilit6 de ae faire connaitre et d'entrer en 

contact avec toua ceux qui sont actifa auprea des entrepriaea du aecteur priv6 
afin de a•aaaurer d'un flot continu de demar.dea d'inveatiaaements. Inveraement, 

pluaieura de cea organiemea mettent diff6renta services l la disposition des 
entrepriaea et il eat important pour la SCAR de bien lea connaitre af in que sea 

entrepriaea b6n6ficiaires puiaeent en profiter. Lee contacts r6guliera avec ces 
organiamea doivent faire partie int6grante des activit6a d'un SCAR. 
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X - CONCLUSION 

Il ee d6gage de cette 6tude, qu •une aoci6t6 de capital l rieque eet difficilement 
justifiable en date d•aujourd•hui, du principalement au manque de poasibilit~s 
d'inveetiaaementa d6coulant de l'attentieme actuel du milieu dee affairea face 
l la situation 6conomique ~n6rale qui se pr6te peu aux inveatieeementa. 

La fraude et la contrebande aont coneid6r6e• caame 6tant le plus groa probl~ 
actuel du Mali. Elles empAcbent lee entrepriaes du eecteur formal de d6gager une 
marge b6n6ficiaire raiaonnable et plusieurs eont dana une situation f inanciAre 
pr6caire. De plus, lee victimea de la caase de 1991 n•ont paa encore 6t6 
d6doanag6es pour lea pertea subiee, et pluaieur• dea installations qui ont 6t6 
endommag6es ou d6truites n•ont pa• encore 6t6 r6par6ea ou remplac6ee. La majorit6 
dea peraonnea ou entrepriaea susceptible& de f.aire des inveatiaeements sont done 
en attente d'un environnement 6conomi.que plus favorable leur permettant de penaer 
l plus long terme et c:iana un contexte leur permettant d'op6rer l profit avant de 
a•engager dans dea projeta d'investiaeement. 

Si lea entrepriaea peuvent difficilement op6rer l profit l ce moment-ci, il sera 
6galement difficile pour une aoci6t6 de capital l riaque d•op6rer l profit, car 
elle tire aea proprea profit& dea profits dea entrepriaea dana leaquellea elle 
inveatit. En l • abaence de perspectives de profit&, il lui aera impossible 
d•int6reaaer dea inveatiaaeura du aecteur priv6 dan• son propre capital actions. 

Une aoci6t6 de capital l riaque pourrait toutefoia ae juatif ier dana quelquea 
ann6ea ai l•environnement 6conomique B'a!ll6liore et ai lea inveatiaaementa 
reprennent. Il y a pluaieura 616ments positifs en place qui permettent de croire 
que ceci pourrait Atre possible: 

- Le gouvernement a aign6 le 12 juillet 1993, un protocole d'accord avec 
l •association pour la d6fenae des 195 op6rateura 6conomiquea victimea dea 6meutea 
de 1991 pour le paiement de 10.4 milliards PCFA d'ici la fin 1994. 

- La CFD a r6cemment d6velopp6 un progr&lllD8 d'appui financier de 3.7 milliards 
PCFA en faveur des victimea des Ameutea de 1991 afin de facilitei la relance et 
de cr6er un climat de confiance. Ce progranme permettrait le aupport financier 
de 17 projeta relativement important• qui ont d6jl 6t6 6labor6a, maia dont la 
majorit6 aeraient bloqu6a dana lea banquea, car lea entrepreneurs ne aont paa en 
meaure de leur procurer lea garantiea additi~nnellea demand6ea aur avoira 
ext6rieura l leurs entrepriae. Vu l •importance de ce progranne et de sea 
modalit6a avantageuaea (SO\ en aubvention), noua aoanea confianta qu •une aolution 
pourra 6tre trouv6e l l'impaaae actuelle. 
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- Dan£ le• dernierea ann&a, l '6tat a intenaifi6 aa lutte contre la fraude et la 
contrebande et dan• eon adrease l la nation le 14 aeptembre 1993, le Premier 
Kiniatre a annoncE des meaurea d' intensifications additionnellea contre la 
fraude, qualifi& alora de principal fl6au de l 'Economie. Ce• meaurea, ai 
appliqu6ea aelon lea intentions, devraient produire dea rEaultata positifs. 

- Lea modifications apport&a par la BCEAO au dB>ut d'octobre 1993 au 
fonctionnement du aarch6 monEtaire, devraient l relativement court terme r6aulter 
en une baieae des taux d'int6rAta p~teura (apree taxe) dee banques de 3 l 4\, 

ainai qu•une am6lioration 6ventuelle du volume des prAta l l 'konomie par 

l'exemption de ces prAta aux r6aervea obligatoirea de 3\ i la BCEAO par les 

banques. 

- Le fonds de garantie inter-bancaire qui ae diecute depuis quelquea ann6es 
eemble vouloir se concr6tieer l relativement court terme. Le coiit de cette 
garantie aerait 6quivalent l l\ d'int6rAt par annAe aur l'encours du prAt, ce qui 
eemble raieonnable, car le principal problime actuel eat la dieponibilit6 du 
cr6dit et non aon coiit, sans n6gliger l'i.mportance de ce dernier. 

- Il exiate pr6sentement au Kali pluaieurs organismea d'aide internationale et 
lea entreprises peuvent compter aur leur appui sous forme d'aide financiere ou 
d'aide l la geation. Actuellement l'aide financiere aemble limit6e, maia il eat 
eap6r6 que le programme de relance de la CFD aura un effet d'entrainement aur cea 
organiamea et que d'autrea programmes de nature financiere aeront crAAs. 

- Le nouveau programme cadre de dynamisation du aecteur priv6 du PNUD qui vise 
une meilleure coordination des aides ert6rieures et la formulation de politiques 
en faveur du aecteur priv6 devrait Agalement avoir un effet b6n6fique. 

- Lea bureaux d'6tudes nationaux dont la qualit6 des travaux est critiqu6e 
devraient b6n6ficier directement du progranne cadre de dynamisation du aecteur 
priv6 du PNUD de mAme que de !•action de l'APEP qui oeuvre dans la mAme direction 
du d6veloppement de comp6tencea nationalea. 

- L'action de la Banque Mondiale avec son programme d'assistance au eecteur priv6 
(PASEP), centr6 aur l 'am6lioration du cadre r6glementaire et 16gislatif, le 
aoutien aux organismes de promotion du secteur priv6, la formation des agents de 
la DNAE et da la DNI, lea r6formea et l'am6lioration du secteur bancaire, aont 
6galement de nature l am6liorer l• contexte gtn6ral dans lequel lea ent~eprisea 
oeuvrent et faciliter leur d6veloppement. 
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La viteeee l laquelle tous ces f:l&aents positifs apporteront des rf:sultats 

concrete reete l d~ntrer, mais si la majeure partie eat miae l exf:cution et 
jcue le r6le qui est attendu d'eux, leura effete combinf:a pourraient Atre 

importants. 

Un climat f:conomique propice aux investissements ne pourra ae confirmer avant 2 
ou 3 ans et si la miae aur pied d • une SCAR implique f:galement un proceasus 

d'environ 2 ans, une SCAR ne pourra pas Atre crf:f: avant 4 ou S ans si cea deux 
f:l6menta ae produisent en sf:quence. Une maniere d'accf:lf:rer la venue d'une SCAR 

serait de df:buter ce processus A plus ou moina breve f:chf:ance eapf:rant qu'l la 
fin, un climat propice aux investiaaementa aura f:tf: crf:f:. Ce scf:nario n•eat pas 

sans certain• riaquea, car il n•eat pas asaurf: qu•un climat propice aux 
investiseementa eoit alors en place ou que suffiaamnent d'actionnaires aient f:tf: 

trouvf:e. 
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XI - RBCOHMANDATIONS 

Le PNUD devra juqer a• il y a lieu d • aller de l 'avant dana l 'Avolution de ce 
doaaier malgr6 1 •incertitude de 1 • amAlioration du climat 6conomique local qui ne 
ae prate paa actuellement aux inveatiaaementa. Si le PNUD d6cide d'aller de 
l 'avant et d • effectuer d • autrea travaux et que le climat Aconomique ne a• amAliore 

paa, dee d6penaea additionnellea auront 6t6 engagAea en vain. Par contra, ai le 
cli.mat 6conomique a•amAliore, de\•x annAea auront 6t6 aauvAea et le projet 
pourrait aller de l'avant dana 2 ou Jans aana pratiquement aucun d6lai dans la 
miae en place d'une SCAR. 

Lea travaux additionnels qu• impliquent la miae en place d'une SCAR suite l cette 
Atude pr6liminaire sont: 

1- D6marchea auprta dee organiames d'aide internationale pour v6rifier qu•une 
aide financiire (aoua tonne de subsides) de l'ordre de $1.S million us, pour 
aider l supporter lea fraia de fonctionnement d'une SCAR pendant lea S premiires 
ann&ta, pourrait Atre obtenue aujette l une Atude de faiaabilit6 complite en 
d6montrant la viabilit6. Sana une telle assistance financitre, il ne servira l 
rien de pourauivre lea dAmarchea et le projet devra Atre abandonn6. 

2- Si la r6action initiale l l'Atape 1 eat positive, entreprendre une 6tude de 
faiaabilit6 compltte afin de pouvoir convaincre 6ventuellement lea diff6renta 
intervenanta de participer au projet. cette Atude toucherait principalement: 
- Identification des diveraes activit6a possibles pour une SCAR et leur taux 

probable de d6veloppement. 
- Identification d'une premitre liate d'opportunit6a d'investiaaementa s6rieux. 
- Identification pr6ciae des inveatiaseura (locaux et 6trangera) dana la SCAR et 

leura contributions possibles. 
- Identification des liens inatitutionnela pouvant Atre d6velopp6a avec d'autree 

organiamea financiers ainai que de l'organiaation interne de la SCAR et de aa 
localisation. 

- Pr6ciaion de la atru.cture 16gale de la SCAR et identification de aon peraonnel 
de direction. 

- Pr6ciaion de la fiacalit6 a'appliquant au fonda, l aea inveatiaaeura et l sea 
inveatiaaementa. 

- Viabilit6 du fond• et pr6ciaion du montant du aupport requia dee organiamea 
d'aide pour aea d6penaea de fonctionnement dee. premi•rea ann6ea. 

3- Finaliaation dee diacuaaion• avec lea organiamea d'aide pour le• aubaidea de 

fonctionnement. 



64 

4- Entente avec lea inveatiaaeura identifi6a dana l ''tude de faisabilit' et 
amorce des discussions avec la BCEAO et le Kiniatere des Finances. 

s- N'9ociation de toute dispensation fiacale requiae avec le Kinistere des 
Finances. 

6- Agr6ment de la BCEAO. 

7- Incorporation et ac,1acriptior •• 

Avant d'entreprendre lea d6marchea ci-haut mentionn6ea et d'encourir des fraia, 
la mission r'aidente du PNUD de Bamako pourrait diatribuer copie de ce rapport 
aux banquea locales et lea r6unir peu aprea, afin de voir a'il y a toujoura 
int,rAt de leur part pour ce projet. Cea d6marchea pourraient Atre faitea par 
le groupe reaponaable de son programme Cadre de Dynamiaation du Secteur Priv,, 
dana le coura de sea activit6a normalea de concertation. En l 'absence d • int,rAt 
de la part des banquea, il aera difficile d'aller plus loin car il aemble 
qu'ellea conatitueraient avec lea compagniea d'aaaurance, le noyau principal des 
inveatiaaeura sans leaquela il aerait difficile d'en attirer d'autres. 

S'il ya int6rAt de la part des banques l poursuivre lea discussions en vue de 

la cr6ation eventuelle d'une soci6t6 1e capital l riaque, le forum de discussion 
pourrait Atre 6largi et inclure des repr6sentanta des ministeres gouvernementaux 
concern6a, de la Chambre de Commerce et de l'Industrie, de l'Organieation 
Patronale des Industries, des organismes d'aide internationale etc. Les 
discussions lore de cea rencontrea porteraient aur l'importance de l'addition 
d'une telle source de fonds pour lea entrepriaea, sea r6percuaaiona 6conomiquea 
possibles et l'effet d'entrainement qu•aurait une telle aoci6t6 bien implant6e, 
aur la cr6ation de d'autrea aociet6a aimilairea. La volont6 g6n6rale d'avoir une 
telle aoci6t6 a'identifierait rapidement, de mime que la pr6ciaion des 
am6liorationa l apporter l la situation actuelle et du rOle de chacun, af in 
qu•une telle aoci6t6 puiBBe prendre forme. Le progr&llllle cadre du PNUD qui r6unit 
toua lea intervenanta concern6a aur une base r6guliere conatitue un v6hicule 
privil6gi6 pour de tellea diecuaaiona car le canal de comnunication eat dejl en 
place. 
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ANNEXE I 

l>£SCK I PT I ON l>~: posn: 
NC,IHLI/92/013/ll-Ul 

Consultant, specialiste en operations capital a 
risque 

Six semaines dont: 
une semaine pour voyages et (de-)briefing a 
Vienne; 
quatre semaines sur le terrain et, 
une semaine de travail a domicile pour la 
finalisation du rapport. 

Des que possible 

Bamako (Mali) 

Assister le Gouvernement du Hali pour examiner 
des approches de promotion des PHI. en 
particulier concernant la viabilite de mise en 
place d'une societe de capital a risque au Mali, 
dans le but de mobiliser des sources de capital 
pour les PHI. 

Le consultant travaillera en etroite 
collaboration avec la/les personne(s) qui seront 
designees comme contrepartie de l 'expert ainsi 
qu'avec l'expert national prevu. Durant sa 
mission et d 'une maniere reguliere. il gardera 
contact avec le bureau du PNUD sur le deroulement 
de la mission. Il devra couvrir les aci:ivit.?s 
sui vam:es: 

(1) Revue de l'environnement macro~economique au Hali 
(politiques macro-economiques, reglementations et 
reformes s'appliquant aux PHI). 

(2) Analyse de l'environnement institutionnel actu~l 
(mecanismes d 'appui technique et financier au 
secteur des PHI). 

(3) Analyse detaillee des contraintes rencontrees par 
les PHI pour acceder a des sources externes de 
f inancement . 

(4) Evaluation de la demande de capital a risque et 
du degre d'acceptation d'actionnaires (dan~ des 
entreprises privacisees. existantes OU 
nouvellement creees) 

.. / ... 
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ANJIUE I 

- 2 

()) (du cot~ <It> l "offre) Identification des 
lnvest1ssE:urs/ acr1onnaires potentiels dans la 
sociece de capital a risque (cant nationaux 
qu'etrangcrs): si interesses. evaluation de leur 
enveloppe de participation. 

(6) Revue des mesures incitatives afin d'attirer du 
capital a risque pour les PHI (par exemple, 
mesures fiscales pour actionnaires, mesures 
speciales pour les banques afin de les encourager 
a prendre des risques plutot que de les eviter). 

( 7) Aper~u des besoins en cermes d 'organisation et 
gestion d'une societe performante de Capital a 
risque ( independaauaent du aontant miniawa du 
capital a mobiliser), cuuvrant entre autres les 
aspects suivants: 

* Composition et responsabilites du Conseil 
d'Administration; 

* Modalites en ce qui concerne la gestion 
journaliere de la compagnie; 

* Porte-feuille des investisseaents (mecanismes de 
prise de decision, concrole des investissemencs, 
poli cique de di vestissement eventuel a terme. 
etc.) 

* &esoins eventuels en conseil/formation au moment 
du demarrage; 

* Cooperation avec des organisations publiques et 
privees actives dans le domaine de la promotion 
du secteur prive au Hali. 

(8) (sur la base de ce qui precede) Preparation d'un 
rapport con tenant des conclusions et 
reco111111andations detail lees concernant la 
viabilite de mise en place d'une societe de 
··r.pi tal a risque au Hali. 

'· :;~ 'Jr.ganisation d'une journee informative dans le 
but de: 

* discuter .e modus operandi d'une societe de 
capital a risque avec des representants des 
secteurs public et pr1ve. interesses par le sujet 
(y compris des bailleurs de fonds bi· et 
mul tilateraux). 

* presenter les experiences avec des societes de 
capital a risque dans C:'autres pays en voie de 
developpement 

* sou•ettre les conclusions et reco11111anlations de 
l'etude dans le cadre du semirnaire. 

. ./. 
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All1IED I 

- ) -

(10) finalisation du rapport. 

Expert financier ayant une experience solide dans 
le domaine de la mise en place et du fonctionne
ment d'une societe de capital a risque, de 
preference dans des pays en developpement. 

Bonne connaissance du f ran~ais 

Renseignements supplementaires: 

L'insuffisance des ressources financieres des PME, en fonds propres et en 
possibilites de credits adequats, affecte gravement le developpement des PME au 
Mali. La reticence des banques commerciales pour conceder des credits aux PHI est 
due au fait que les banques estiment que ces credits sont trop chers a 
administrer et trop risques. A travers des programmes d'aide exterieure, des 
bailleurs de fonds ont mis en place des lignes de credits pour les PHI, ainsi que 
des fonds de garantie. 

Le capital a risque est un des instruments pouvant faciliter l'acces des 
PHI au financement afin de constituer leur capital. Une societe de capital a 
risque est une source possible de capital, dont la participatioP dans les PMI 
peut prendre des formes diverses (en termes de differents types d'actions et de 
degre de participation). Les actionnaires peuvent etre des investisseurs locaux, 
y compris des institutions financieres, ainsi que des investisseurs etrangers 
(dont des institutions de developpement/ institutions financieres). 

L'un des atouts que possede le Mali dans la perspective d'une relance de 
l'investissement est la situation relativement bonne de son secteur bancaire 
caracterise par un important taux de liquidite. Neanmoins, l'essentiel de son 
activite est encore centre sur le secteur du commerce qui beneficie le plus des 
crldits. La presente etude sur la viabilite de mise en place d'une societe de 
capital a risque au Mali fait partie des efforts des autorites maliennes et des 
bailleurs de fonds pour repondre aux besoins pressants qu'eprouvent les PHI pour 
constituer leur capital. 
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ANNllE II 

LISTI DIS PQSONRES Rll!CONTRbS 

0rganieme 

Azar Jean, Diatributeur Automobile " d'iquipement 

BDM 
• • 
• • 

BMCD 
• • 

BIA<> 

Banque Mondiale 
• • • • 

BNDA 
• • 

BOA 

MiniatAre de l'iconomie 
dee Finance• et du Plan 

CFD ... 
CRAR 

CAPES 
• 

Chambre eoanerce et Ind. 

Dian6 Fambougouri 

Diarra, Soci6t6 comptable 

Direction Natl. dee Imp0t• 

Babaly Ba 

Mohammed Slaoui 
ouamane Thiam 
Abdellah Ickched 

Ren6 Beyer 
s. Keita 

Mme Sy Aaaana 

D.Y. Thiam 
ouamane Sidibe 

Bakary Traor6 
Philippe Gendre 

Philippe Nadaud 

Seydou Camara 
Abdoulamane Tour6 

Pranyoia Ferey 
J.P. tdouard 

Boubacar Diarra 

Mohammed Simpra 
s. sarogo 

E.H. Cane 

Sidiki Traor6 

Fonction 

Propri6taire 

Dir. des crMita 

Dir. G6n6ral 
Attach6 de Direction 
Dir. des Bngagaaente 

Dir. G6n6ral 
Dir. des crMita 

Dir. g6n6ral 

tconomiate 
Dir.g6n6ral, APEP 

Dir. g6n6ral 
Dir. g6n6ral adjoint 

Dir. g6Mral adjoint 

Analyate (BEP) 
Dir. (DNAE) 

Directeur 
Charg6 de miaaion 

Dir. g6n6ral adjoint 

Pres. Dir. G6n6ral 

Promoteur Priv6 

Aaaoci6 

Dir. national 



DNI 

Dir. Natl-atatiatique 

Douicoum6 ~ Fila S.A. 
Ccmmer~ant en textiles 

!'BI> (D616gation dee 
COmmunautea EuropAennea) 

!'ED - Projet 

l"KI 

GMI-Audit/Informatique 
• • 

Baidara Gaouason 

Makanguil6 Ibrahim 

~iniatire de l'Emploi, de 
la Formation Profeasionnel 
et de l'Initiative Priv6e 

OPI 

PRUD - Mali 
• • 
• 
,. . 
PRUD - Vienna (ORUDI) 

• • 
• 

Projet PRUD/BIT 
• • • 

PAPME (ACDI) 
• • • 

SABU-JfYUMAR, Aaeurance 

SADA S.A. (industrial) 

SOMEPAC (induetriel) 

USA ID 

69 

Charles Holinier 

MMe S.F. Dicko 

Amaro Doucouri 
Bichima Doucour6 
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ARMED III 

CODI DES Il!VISTISSIHINtS 

OBJECTIFS: Promouvoir lea inveatissementa au Kali. 

Champ d'application 
- Personnes physiques ou morales, maliennea ou non. 
- Rouvellea entrepriaea (aauf cellea du aecteur public privatia6es). 
- &xcluaion: Entrepriaea excluaivement coaaerciales; entr-priaea de recherche 

et d'exploitation miniArea et p6troliArea (r6giea par d•autrea codes). 

Garanties q6n6ralea 
- Le droit au tranafert des capitallX et de leura revenue eat garanti aux 
6tr~ngera qui effectuent au Mali un inveatiaaement f inanc6 par un apport de 
devises. s•applique 6galement aux aalairea dea employ6a 6trangera. 

- L • agr6ment au code vaut 6galement pour l 'octroi dea garantiea a-.i sens du trait6 
instituant l'Agence Multilattrale de Garantie des Investiasements (AMGI). 

Avantagea accordta - R6gime A • inveatiHement inHrie•Jr l 100 m FCFA 
- R6gime B • inveatiaaement aup6rieur l 100 m FCFA 

- Exon6ration d'impOt aur lea b6n6ficea industriela et commerciaux (BIC) R6gime 

A - 5 ans; r6gime B - 8 ana. Exon6ration additionnelle de 2 ans pour la zone 
2 et de 4 ana pour la zone 3. 

- Exon6ration de la contribution des patentee (A-Sana; B-Sans) 
- Exon6ration d'impOt sur lea revenue financier• et de la taxe aur lea immeublea 

(main morte): A' B: 5 ans. Pour lea entrepriaea de promotion i.JmnobiliAres A 

' B: 10 ana. 
- !talement aur 3 ana ( 658) des droita d'enregiatrement aur lea actea de 

cr6ation de aoci6t6a (3\ du capital). 
- Exon6ration totale et permanent• de toua droita et taxes li6ea l l'exercice de 

laura activit6s pour lea entr9priaea nouvelle• tourn6ea principalement vera 
!'exportation (plus de 80\ de leur production) qui aont alora d6aign6ea camae 
6tant de zone Franche. 

Guicbet Unique : Lea demandea aont adreaa6ea a. la DNI, qui doit donner une 

r6ponae dana lea 30 joura de la r6ception d'une demand• complite (incluant lea 
autorisationa des autrea miniatirea concern6a). Sinon, la demande eat conaid6r'8 
comma 6tant automatiquement agr66e. 
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QUELQQES PROJETS DB ltBLMCZ tooNclaQOE 
MIMSTERE DES FINANCES 

DE l "E<X>NOMIE ET DU PlAN 

DIRECl10N NATIONAL.EDES 

AFFAIRES ECONOUIQUES 

ANALYSE SYNnEl10UE DE PROJE1S DE RElANCE 

ECONOMIQU!:S ITOPERATEURS VICl9ES DES CASSES DE 1991 

(1) 

Or.OudiA SOOEMA 

~Ai (milion fCfAJ 412 50 
• Maliens (%) {65%) _(1~ 
• Brangers (%) (35") . 

Montane dommages (subis 

ICn ca:sses 1991) 

.06dar& 186.91 95.13 

. Retenus 150.26 55.83 

NaaKe du Projet Cl'e.t. ... - . -,_....____...,._ 

~ o·ectiYira Pro.VetMi. DiL&Cosm.. 

lnves1issements 1.347 301.17 

. Emprunl CFO 75 93.15 

. ~- &npn,nts 785 . 
. Subvenl.Etar 75 93.15 

(en " IOCal) (S.SY.) (30.9'1.) 

.fonds propres 412 115.56 

en" total (30.6%) (38.~) 

Emplois et66s 50 40 

~~ 22.1" (hn 32% 
eon.nts 

CoUI pet" emploi cr6' en 26.94 7,55 

mAcx\sfCFA 

Rf1 • ~fir~• ........ Mn6e 
Rf3 • r~ fin8nciire •la lifne _,.. 

(2) 

t:ts 

SAMIAZAA 

'5.1 

~ 
. 

).:.i.79 

244.23 

Rr.:anRucl 

~lllllioll 

500 

117.50 
. 
1;1.50 

(31-"'J 
125.00 

125'!') 
70 

6.9% 

7.14 

(3) (4) (5) 

CD tu 

&ASSAM BAll.Y sre 
AZAR BIG BAZAR 

120 150 50 

(lcmQ (1~ (1~ 

. . -

350.00 1..oo&.46 93.05 

232.08 433.46 21.SC 

~ ~ 0-.Nele 

Supemwda Enhpouge CoiMQoi1 

347 250 230 

113.50 100 15 
. . -

113.50 100 85 

(32.7"J (4°") (37.°") 

120,00 50 a> 
(34.KJ f.20"'1 26.1") 
Q50 15 40 

Rfl •IR 20~ 26,75" 
AF3 •141' . 
6.94/11,68 16J57 5.75 

(6) (/) 

GRAPMOUE LEUOO 
INOUSTJIE 

200 50 
(1~ (100%) 

- -

260.17 129.99 

102.07 6'9.10 

~Ml"Nele Reconstl&t 

p~ Bruserie.Bo 

1.151 600 

210 210 

- -
210 210 
(19.2") (JSli 

731 llO 
(63.5") 2".) 

80 50 
24,AllR 29_n 

. 
14,39 12.00 

05/08/1993 
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ARlfEll v 

LISTI DES DQCUMENTS CONStJLTtS 

Africa Project Developnent Facility, the; sans date; Financing of small to 
lfediWP=Sizeci Entreprises in Sub-Saharan Africa. Abidjan, Ivory Coast. 

Agence pour la Promotion des Bntrepriaes Priv6e (APBP); aucune date; Note de 
Prteentation. Bamako. 

Banque centrale dee itata de l'Afrique de l'OUest; Octobre 1993; 4 textee 1) 
Rarl!n@ Gtntra+ de• Conditions Applicable• par lea Banquea et ttabliasementa 
Financiers Inatallta dane l'Union Monttaire oueet Africaine, 2) Diapoaitifa de 
aeetion M9n,taire dans l'Union M9nttaire Ouest Africaine, 3) Nouveau Diapoaitif 
Prucientiel Appliclble aux Banauea et hlbliaaementa Financiers l compter du 1 er 
Octobre 1991, 4) Liete dee Docull!ente et Information• Requia daps le dossier de 
pem&nde d'Aqr6ment. Publits pour l'Union Monttaire OUeat Africaine. 

Banque Burop6enne d'Investiasement; aucune date; Brochure d'Infopnationa 
Gtntrales. 

Banque Mondiale, KiHion Maidente Au Kali; Janvier 1993; Proanmme de la 
COOptration Kali-Banque Mendia~ 

Bouchard, Karl4lne; Kan 1992; ttude Structurelle sur lea Entrepriaes de Bam&ko· 
Pour le Projet d'Appui aux Petites et Kicro-Entreprieea (PAPKE). 

Coulibaly, I.amine; Mai 1993; On Plan Jm..douze pointe pour rel1ncer l'Induatrie. 
Entretien avec Gtrard Achear, PDG Granda Moulin du Kali; Publit par LE 
UPUBLICAIN, S Mai 1993; entretien avec Gtrard Achear PDG Granda Moulin• du Kali. 

Diakhate, Kamadou Asta; aucune dateJ 1§.atructuration rinancitre des Eotrepriaes 
Privtee en Afriaue. RQle dee Socittt• de rinancement L9calee. cas de la 
SININYEST. 

Economist Intelligsnce Unit Limited (BIO); 1993; Sn•uy. From BIO Country Report 
3rd quarter l993. 

Gilguy, Chrietine; Kai 1992; ftude Spkiale eur le Kali. Pour MARcD TROPICAUX, 
22 Mai 1992. 

Gouvernement du Kali, Seerttariat Gtn6ral du; Aout 1992; Cod• de Co!l!perce. loi 
No.92-002 du 27 Aout 1992. Publit par 1.0 Journal Officiel de la R6publique du 
Mali, 15 rtvrier 1993. 

International Finance Corporation; 1992; Diecu11ion Paoer no. 13 on Venture 
capital. 

LAlibert6, Lanctot, COopere ~ Lybrand; D~eembre 1992; !tude de Paieabilitt eur 
le Dtyeloppement d'un Marcht dee Capitaux ay Mali. 
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Miniat~re de la Promotion de l'Initiative PrivA, Gouvernement du Mali; Octobre 
1992; Politique de D6veloppement du Secteur Priv6 aa Mali. Correapondance avec 
la Banque Mondiale, Washington DC USA; Bamako, Mali. 

Miniat•re de l'Emploi et de la Formation Profeaaionnelle et de la Promotion de 
l 'Initiative Priv6e; Septembre 1993; Inveatir au Mali. Projet de document 
publicitaire. 

Organisation Patronale dea Induatriela (OPI); aucune date ; 3 Memoires, 1) 
Memorandum sur la Fiacalit6 directe et indirecte de l'Entrepriae ainsi que sur 
lea Facteura mettant en ~ril l'Induatrialiaation du Mali, 2) tlanents pour une 
Politigue d'Induatrialiaation du Mali, 3) La lutte centre la fraude et la relance 
~conomique. 

PNUD; F6vrier 1993; Document de Progranme; Programme cadre de Dynamisation du 
Secteur Priv6. 

PNUD; 1993; R6pertoire dea Bureaux d'!tude&, Cabinets d'Expertiae Comptable, 
d'Audit et de Conaeil en Geation. Publi6 par le bureau de la reprtsentation d~ 
programme dea Nati".'.'ns Uniea pour le DAveloppement au Mali; tdition 1993; Bamako, 
Mali. 

Projet d'App.-i Aux Petites et Micro-Entrepriaea; Novembre 1992; Pamphlet 
publicitaire; Coop6ration Canada-Mali. 

Proparco; 1992; Rapport Annuel. 

R6publique du Mali, Gouvernement de la; F6vrier 1991; Code des Investissementa.; 
Publication pour la Direction Nationale des Industries. 

RApublique du Mali, Gouvernement de la; Juillet 1993; Protocole d'Accord. Entre 
le Gouvernement de la R6publique du Mali et de l'Asaociation pour la DAfense dea 
Op6rateura !conomiques Victimea des !meutes. Bamako, Mali. 

RApublique du Mali, Gouvernement de la; 0:,uin 1993; Tableau de Bord !cono.nique et 
Financier. Bamako, Mali. 

R6publique du Mali, Gouvernement de la; Septembre 1993; Adresee l la Nation 
relative a~x m~sures de Redreseernent !conomigue et Financier. Diacoure prononc~ 
par le Premier Minietre, Chef du Gouvernement Son Excellence Maitre ABDOULAYE 
S!JCOU SOW. 

R6publique du Mali, Gouvernement de la; Septembre 1993; Loi No.93-061 Fixant le 
Rtgime des centres Agr6ee et dee Aeeociatione de Profeeeione Libtrales Agrees. 
Bamako, Mali. 

Rtpublique du Mali, Gouvernement de la; Septembre 1992; Promotion du secteur 
Privt au Mali <Revue Documentaire>. Rapport Provieoire; Pour Le Mini•t•re de la 
Promotion de l'Initiative Privte; Bamako, Mali. 




