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En 1970, la valeur totale des investissements directs a I'étranger (IDE) se chiffrait a 13 milliards de dollars US
par année, et ces investissements n’étaient engagés que par quelques entreprises dans le monde. A la fin des
années 90, ces investissements avaient plus que décuplé, leur valeur totale étant passée a 1 387 milliards
[14]. Dans un contexte de mondialisation, les IDE exercent une influence grandissante sur la prospérité des
nations et la compétitivité de leurs entreprises, notamment en ce qui a trait a leur capacité a pénétrer des
marchés étrangers pour se rapprocher de leurs clients et créer des chaines d'approvisionnement mondiales.
A cet égard, plusieurs études ont démontré que les IDE contribuaient a I'exportation, a la création d’emplois
et a la croissance économique, et qu'ils étaient particulierement nécessaires dans les cas ou I'expansion des
entreprises est limitée par I'étroitesse de leur marché interne.

En réponse a cette tendance, bon nombre de pays de I'OCDE ont mis sur pied leur propre fonds
d’investissements directs a I'étranger (FIDE) dans le but d'épauler les entreprises dans leur démarche
d’expansion a I'étranger. On compte ainsi plus de 19 de ces fonds en Europe, un en Asie (au Japon) et un en
Amérique du Nord (aux Etats-Unis). Cependant, il n’existe pas, ni au Québec, ni au Canada, de fonds
consacré a la réalisation de projets d'investissements directs a I'étranger, le Canada constituant le seul pays
du G7 a ne pas avoir de tel fonds.

Conscients de cet état de fait, la Société d’habitation du Québec et le ministere du Développement
économique, de I'lnnovation et de I'Exportation ont choisi de soutenir financierement la réalisation de la
présente étude de pertinence d'un outil de financement de I'investissement direct des entreprises québécoises
a I'étranger proposée par le World Trade Centre Montréal, I'équipe d’experts en commerce international de la
Chambre de commerce du Montréal métropolitain. Le premier volet de I'étude, qui s'est penché sur le
contexte et I'analyse des IDE et des FIDE tel qu'il est rapporté dans la documentation, a permis de démontrer
impact positif des IDE sortants sur le développement des entreprises et la santé des pays investisseurs. En
effet, si la perception populaire est parfois qu'une telle politique équivaudrait a « exporter des emplois » a
I'étranger, la majorité des études et articles traitant de I'impact des IDE sortants appuient plutot I'hnypothese
gue ces derniers sont nécessaires tant a la croissance des entreprises qu’a I'ensemble de
I’économie du pays exportateur d’investissement, puisqu’ils contribuent a soutenir les
exportations, la création d’emplois a valeur ajoutée et la croissance économique. De plus, les
marchés canadien et québécois étant limités en termes de croissance, les entreprises canadiennes et
québécoises se doivent d'investir a I'étranger pour demeurer compétitives.

Dans ce contexte, le deuxiéme volet de cette étude avait pour but de rencontrer une vingtaine de dirigeants
de PME déja présentes a I’étranger afin d'évaluer les problématiques d'affaires et besoins de financement
des PME québécoises en matiére d’investissements directs a I'étranger. Ces entretiens ont permis de conclure
que ces PME avaient réalisé des IDE afin d’assurer leur survie et ce, malgré le fait que I'offre des
partenaires financiers québécois soit mal adaptée aux besoins d’expansion des PME a I’étranger,
leurs objectifs n'étant souvent pas alignés a ceux des PME. Ces entreprises ont manifesté de I'intérét pour un
outil de financement des IDE qui viserait a combler leurs besoins.

L'analyse du fonctionnement de cing FIDE constituait le troisieme volet de cette étude, dans le but de
comprendre comment d'autres pays industrialisés soutiennent le développement des PME innovantes et
globales. Il en ressort que I'apport au secteur public est vital quant a la mise en place d'un climat favorable
pour la création d’'un FIDE pour supporter I'expansion des PME et générer des retombées économiques pour
leurs pays et que la valeur, et le succes des investissements des FIDE résident dans la diversité des produits
et services qu'ils offrent, mais surtout dans leurs processus d'investissements et I'expertise de leurs
gestionnaires de fonds.

Sommaire exécutif Page 1



Les résultats des analyses de ces trois volets ont démontré que :

0
”Q

les IDE ont un impact positif sur la santé des économies, générant, par exemple, 2 $ d’exportation
additionnelle pour chaque dollar d'investissement a I'étranger;

0
o

dans le contexte de la globalisation des marchés, les entreprises québécoises doivent faire des IDE pour
assurer leur survie. Elles doivent s'intégrer mondialement et étre innovantes;

0
o

I'offre actuelle de financement au Québec et au Canada n’est pas adaptée aux besoins d'expansion des

< un FIDE pourrait combler le fossé de cette offre de financement, particulierement pour les petites et
moyennes entreprises. Plusieurs FIDE ont d'ailleurs commencé a déployer une offre spécifique aux PME.

= A la lumiére de ces conclusions, le Québec doit absolument développer une stratégie pour
soutenir I'expansion de PME intégrées mondialement et innovantes sur les marchés
mondiaux; la mise sur pied d’un FIDE est un jalon essentiel d’'une telle stratégie.

Alors que cette étude démontre de maniére positive la pertinence d'un outil de financement des
investissements directs des entreprises québécoises a I'étranger, elle ne s'est penchée que de fagon
superficielle sur les programmes gouvernementaux et les outils de financement existants. Il serait donc tout a
fait pertinent d’effectuer une revue de ces programmes et outils de financement en préparation de la tenue
d'un forum de concertation. Découlant de ces conclusions, le plan d’'action recommandé pour les prochaines
étapes a suivre se résume en deux grandes thématiques :

1. Une revue des outils de financement et des programmes gouvernementaux actuels :

a) pour identifier les manques a gagner dans ['offre de financement actuelle de projets d’IDE des PME
québécoises;

b) pour définir une offre intégrée pour le financement de 'expansion des PME québécoises a l'étranger;

c) pour créer un groupe de travail réunissant les principaux intervenants financiers et institutionnels
actifs ou intéressés par le financement des IDE.

2. La tenue d'un forum de concertation visant a sensibiliser les différents intervenants du
milieu au besoin d’'un FIDE québécois

Les participants a ce forum présenteront des recommandations quant aux éléments nécessaires a la mise en
place d'un cadre favorisant la création d’'un FIDE. Pour ce faire, le forum devra étre constitué :

a) de représentants gouvernementaux de haut niveau, dont les partenaires de cette étude, le ministére
du Développement économique, de I'lnnovation et des Exportations, ainsi que la Société d'habitation
au Québec,

b) d’intervenants ayant influencé ou participé a la mise en place d'un ou deux FIDE existants;

c) d'intervenants financiers ou institutionnels, par exemple, Investissement Québec, EDC, le Fonds de
solidarité FTQ, Desjardins, la Banque Nationale, etc;

d) d'intervenants académiques.

Le World Trade Centre Montréal, I'équipe d’experts en commerce international de la Chambre de commerce
du Montréal métropolitain, propose de poursuivre sa collaboration avec la Société d’habitation du Québec et
le ministére du Développement économique, de I'Innovation et de I'Exportation pour la réalisation des
prochaines étapes de cette étude, soit d’organiser les activités reliées au plan d’action recommandeé.
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1. Introduction

En 1970, la valeur totale des investissements directs a I'étranger (IDE) se chiffrait a 13 milliards
de dollars US par année, et ces investissements n’étaient engagés que par quelques entreprises
dans le monde. A la fin des années 90, ces investissements avaient plus que décuplé, leur valeur
totale étant passée a 1 387 milliards [14]. Dans un contexte de mondialisation, les IDE exercent
une influence grandissante sur la prospérité des nations et la compétitivité de leurs entreprises,
notamment en ce qui a trait a leur capacité a pénétrer des marchés étrangers pour se
rapprocher de leurs clients et créer des chaines d'approvisionnement mondiales. A cet égard,
plusieurs études ont démontré que les IDE contribuaient a I'exportation, a la création d’emplois
et & la croissance économique et qu'ils étaient particulierement nécessaires dans les cas ou
I'expansion des entreprises est limitée par I'étroitesse du marché interne, comme c'est le cas au
Canada.

Pourtant, alors que bon nombre d'agences de développement économique sont chargées
d’attirer les investissements étrangers au Québec, les actions concrétes en matiére de promotion
des investissements directs des québécois a I'étranger se font beaucoup plus rares. Ainsi, alors
que les pays du G7 ont mis sur pied leur propre fonds d’investissements directs a I'étranger
(FIDE), il n'existe pas, ni au Québec, ni au Canada, de tels fonds visant & épauler les entreprises
dans leur démarche d’expansion a I'étranger. On compte aujourd’hui plus de 19 FIDE en Europe,
un en Asie (Japon) et un en Amérique du Nord (Etats-Unis) qui offre des participations en équité
ou en quasi-équité ou encore des préts aux entreprises mémes ou a leurs projets a I'étranger.

L'étude de pertinence de la création d'un outil de financement de linvestissement direct
d’entreprises québécoises a I'étranger s'inscrit dans une démarche visant a soutenir la croissance
économique du Québec.

L'étude abordera les trois volets suivants :
e une revue de la littérature existante sur les IDE et les FIDE;

o |'expérience des petites et moyennes entreprises québécoises en matiére d'investissement
direct a I'étranger;

¢ |'analyse du fonctionnement de cing FIDE étrangers.

Le premier volet consistera a effectuer une analyse synthése de la littérature dans le but de
définir les IDE et les FIDE, de présenter le portrait de ces deux éléments dans un contexte
mondial et d'y situer le Québec et le Canada. On cherchera a valider les hypothéses suivantes :

e que les IDE contribuent autant a la croissance des entreprises qu’a celle de I'économie du
pays investisseur;

e que les entreprises québécoises ne disposent pas d'outils de financement adéquats leur
permettant de participer a des projets d'IDE ou de faire des investissements directs a
I'étranger; et

¢ enfin que le Canada est le seul pays du G7 a ne pas avoir de FIDE.

Le deuxieme volet a pour objectif d'étudier les problématiques d'affaires et les besoins de
financement des petites et moyennes entreprises québécoises dans le contexte de leurs
investissements directs a I'étranger. Des rencontres avec des intervenants institutionnels ont
également été effectuées en vue de comprendre la problématique d'affaires et les besoins en
financement sur la base d'expériences concluantes passées.

Enfin, le troisieme volet portera sur I'analyse du fonctionnement de cinqg FIDE sélectionnés parmi
un inventaire des FIDE existants. Les caractéristiques du fonds, des entreprises et de leurs
projets seront analysées en détail.
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Les IDE sont comptabilisés
des que le seuil de 10 %
de participation est atteint

2. Les IDE et les FIDE :
une revue de la documentation

2.1 Les investissements directs étrangers (IDE) :
contexte et analyse mondiale

2.1.1 Définitions des investissements directs étrangers (1DE)

Selon Statistique Canada, les investissements directs étrangers sont des investissements grace
auxquels l'investisseur d'une économie exerce une influence significative sur la gestion d'une
entreprise exploitée dans une autre économie. En pratique, au Canada, on dit quil y a
investissement direct si une entreprise détient au moins 10 % des actions avec droit de vote
d’'une entreprise étrangere.

Les IDE peuvent étre comptabilisés en flux (valeur des opérations enregistrées en balance des
paiements au cours d'une année) ou en stock (valeur de l'action incluant le capital et les
réserves attribuables a la société mere plus I'endettement net de ses sociétés affiliées). Dans le
deuxieme cas, une convention de comptabilisation, valeur comptable ou valeur de marché,
s'impose. Les flux financiers comptabilisés concernent :

e des opérations en fonds propres (création d’entreprise, acquisition ou extension d'une
entreprise existante, achat d'obligations convertibles en actions, subventions, financement
de déficits d’exploitation, consolidation de préts, immobilier);

¢ les bénéfices réinvestis sur place (résultats diminués des dividendes distribués);
e les préts a long terme (plus d’'un an) entre maisons méres et filiales;

¢ ainsi que les flux financiers a court terme entre affiliées résultant de la gestion centralisée
des trésoreries au sein des groupes.

Ainsi, dés que le seuil de 10 % de participation est atteint, les opérations de trésorerie ou les
préts entre entreprises sont considérés comme un investissement direct.

Cela dit, les IDE ne sont pas uniquement définis comme une participation dans une entreprise
étrangere. Selon KPMG (2000) [39], il existe trois types d'IDE :

e les projets d'expansion mis en ceuvre par les entreprises privées dans des domaines
d’intervention du secteur privé et qui sont effectués dans un contexte de développement et
d’expansion d’affaires;

¢ les projets d'infrastructures ou de services publics mis en ceuvre par les organismes publics;

e les projets d'infrastructures ou de services publics entrepris par les entreprises privées.
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2.1.2 La place et I'évolution des IDE dans I'’économie mondiale

A I'heure actuelle, la valeur des IDE est supérieure & la valeur engendrée par le commerce
international pour la fourniture de biens et services. Cela n'a pas toujours été le cas. En 1970, la
valeur totale des IDE se chiffrait a 13 milliards de dollars US par année, et ils n'étaient
engendrés que par quelques entreprises dans le monde. En 1980, la valeur de ces IDE atteignait
55 milliards de dollars US par année. A la fin des années 90, la valeur totale des IDE était de
1 387 milliards dont 253 milliards, effectués dans les pays en voie de développement. [14].

La valeur des IDE est
supérieure a la valeur
engendrée par le commerce
international

Tableau 1 — Evolution des flux mondiaux d’IDE entrants

1970 1980 1990 2000

Flux d’IDE entrants

(en millions de 13 032 54 986 208 646 1387 953
$US)
Stock d’IDE
entrants (en n.d. 692 714 1 950 303 6 089 884

millions de $US)

Entreprises

+ 7 000 n.d. 37 000 53 000
transnationales
Ressources naturelles Services, banques,
Secteurs privilégiés et commerce international,
secteur manufacturier infrastructures

Source : CNUCED

Outre I'ampleur croissante des flux d'IDE et la multiplication des entreprises transnationales, on
observe également des changements majeurs dans la nature des IDE effectués au cours des
trente dernieres années. On constate ainsi une modification de la structure de I'IDE au profit des
services. Dans les années 70, ce secteur n'absorbait qu'un quart du stock mondial d'IDE; en
1990, cette proportion n'atteignait pas encore 50 %, alors qu'en 2002 elle était passée aux
environs de 60 %, ce qui correspondait & un montant estimé a environ 4 billions de dollars
(Tableau 1). Au cours de la méme période, la part du secteur primaire dans le stock mondial
d’IDE a diminué de 9 & 6 %, et celle du secteur manufacturier encore davantage, de 42 & 34 %.
En moyenne, les services ont absorbé les deux tiers des entrées totales d'IDE en 2001-2002, soit
un montant de quelqgue 500 milliards de dollars (Figure 1). De plus, comme la
transnationalisation du secteur des services dans les pays d’accueil et d’origine est moins rapide
que celle du secteur manufacturier, il est possible que les services absorbent encore davantage
d’IDE.

La composition de I'IDE

s’est infléchie en faveur

des services dans toutes
les régions
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Les flux d’IDE ont diminué
pour la période 2001-2003 —
principalement dans les pays

développeés...

alors que les pays en
développement enregistraient
une reprise de I'lDE en 2003...

Figure 1 — Stock mondial d’'IDE, par secteur, 1990 et 2002

Source : CNUCED, World Investment Report 2004: The Shift Towards Services, figure 1.18

Pour la période 2001-2003, on constate une nette diminution des IDE & destination des
pays développés, mais également une reprise de ces investissements vers les pays en
développement. En effet, selon le « Rapport sur l'investissement dans le monde, 2004 » de la
Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement (CNUCED), la baisse de
25 9% des IDE a destination des pays développés, depuis 2002, explique en bonne partie la
baisse des entrées d'IDE dans le monde en 2003, et ce, pour la troisieme année consécutive
(Tableau 2). Ce repli a été particuliérement spectaculaire aux Etats-Unis ol les entrées d’IDE ont
chuté de 53 %, a 30 milliards de dollars US, leur plus bas niveau des 12 derniéres années. L'IDE
a destination de I'Europe centrale et orientale a aussi fortement baissé, de 31 a 21 milliards de
dollars US. Mais si les IDE se sont repliés dans 82 pays du monde au cours de ces années, il
demeure qu'ils ont augmenté dans 111 autres pays, le groupe des pays en développement ayant
enregistré une reprise de 9 % pour atteindre globalement 172 milliards de dollars [13].

Tableau 2 — Répartition régionale des entrées et des sorties d’IDE, 1992-2003
(en milliards de dollars US)

Entrées d1ED Sorties d1ED
1992- 1992-
Regionfpays 1997 1997
— 1G98 1999 2000 2007 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 200
iMoyenne (Moyenne
annuelle) annuelie)
Pars DEVELOFFES 180,8 4725 B826841108,0 5715 4899 3666 2757 631,51014,31083,9 6581 5476 569,
Europe occidentale 1008 2630 5000 €974 3688 3802 3102 1617 4365 7639 8594 4470 3645 350,
Union européenne 952 2499 4794 6714 3574 3740 2052 1489 4154 7243 8062 4292 3512 337,
Auitres pays d Europe ocddentale 5.0 131 207 260 114 62 151 148 21,2 396 533 179 133 13,
Japon 1,2 32 127 83 6,2 a2 63 202 242 227 36 383 323 28
Etats-Unis 60,3 1744 2834 2140 1595 €29 298 776 1310 2094 1426 1249 1153 151,
Pays EN DEVELOPPEMENT 1186 1941 2319 2825 2197 1576 1720 514 534 755 989 5909 440 35
Alfrique 59 9.1 11,6 a7 196 118 150 22 20 2,6 1.3 =25 01 1.
Amérique latine et Caraibes 382 825 1074 975 881 514 497 9.5 199 313 13.7 120 60 10,
Asie et Pacifique 745 1024 1129 1462 1120 945 1073 39,6 N6 41,6 839 50,4 re 23,
Asie 741 1022 1126 1461 1119 944 1071 396 e N7 832 503 3ITe 23
Asie occidentale 29 7.1 1.0 1.5 61 36 41 0.5 -1.0 21 KX 51 25 -0,
Asie centrale 1,6 30 25 1,9 is 45 g1 - 0.2 04 - 0,1 [1X:} o,
;\s]l: Em: Sud, de I'Est et du 69,6 921 1081 1427 1022 863 969 390 325 392 800 451 347 23,
-Esf
Asle du Sud 25 35 31 31 40 45 61 01 01 01 05 14 12 0
Pacifique 0.4 0.2 03 0.1 o1 01 02 01 -0.1 - 01 0.1
Europe centrale et orentale 11.5 243 265 2715 264 N2 210 1.2 23 2,5 4.0 3.5 49 7
MaoncE 310, 6909108681288 0 8176 6788 5596 3282 6872109231186 T215 5865 612,

Source : CNUCED, Worid Investment Report 2004 - The Shift Towards Services, tableaux B.1 et B.2 de 'annexe
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Les perspectives pour 2004
sont prometteuses — on
enregistre défa une hausse
des fusions et acquisitions

Les entrées d’IDE au Canada
suivent la tendance mondiale

Les sorties d’IDE sont
concentrées dans le secteur
des services de finance et
dassurance

Les sorties d'IDE ont dépassé
les entrées d’IDE — les
entreprises cherchent a
sagrandir en investissant a
['étranger

La proportion des
investissements canadiens
dans les marchés autres que
les Etats-Unis s'est accrue
ces derniéres années

D'aprés le rapport de la CNUCED, les perspectives d’'IDE apparaissent toutefois prometteuses
pour 2004. La légere augmentation (3 %) de la valeur des fusions et acquisitions internationales,
associée a d'autres facteurs — I'accélération de la croissance économique dans les principaux
pays d'origine et pays d'accueil, I'accroissement des bénéfices des sociétés, I'appréciation des
valeurs boursiéres — permet d’envisager une reprise des flux d'IDE en 2004. Avec I'augmentation
des profits, le réinvestissement des bénéfices a déja repris sa progression en 2003, atteignant un
niveau record. [13].

2.1.3 La situation des flux d’IDE canadiens

D'aprés Evans (2003), les entrées d’IDE au Canada ont diminué au deuxiéme trimestre de 2002,
essentiellement en raison des malversations de grandes entreprises aux E.-U., qui ont limité la
capacité des sociétés américaines a réaliser de nouveaux investissements au pays et a I'étranger.
L'incertitude accrue chez les investisseurs et, de maniere plus générale, la faiblesse de la
croissance ont aussi contribué au ralentissement des entrées d’'IDE au Canada au cours de la
méme période. Les entrées ont également été inférieures a la moyenne pour le 1° trimestre de
20083, Tincertitude géopolitique et la faiblesse de I'économie mondiale ayant forcé les entreprises
a reporter I'exécution de leurs plans d’investissement. Les entrées d’'IDE ont donc tout juste
totalisé 3,1 milliards de dollars CAN au 1° trimestre 2003, soit un montant bien inférieur a la
moyenne des derniéres années [21].

Evans (2003) souligne également que les sorties d'IDE du Canada ont nettement repris a la fin
de 2002. Ce revirement s’est concentré dans le secteur de la finance et de I'assurance, la plupart
des investissements supplémentaires se dirigeant vers les Etats-Unis. La vigueur des sorties
d’IDE ne s'est toutefois pas maintenue au début de 2003 puisque le total des sorties a atteint
son niveau le plus bas en quatre ans. Cette faiblesse est trés probablement une conséquence de
l'incertitude accrue causée par la guerre en lIraq et par I'épidémie du SRAS [21].

Evans (2003) rajoute que ces derniéres années, au Canada, les sorties d'IDE ont dépassé les
entrées d’environ 12 milliards de dollars CAN par année. C'est la une tendance caractéristique
des économies ouvertes, en pleine maturité et de taille réduite comme celle du Canada, ou les
entreprises cherchent généralement a s'agrandir en investissant dans les marchés étrangers
[21].

Figure 2 — Flux d’IDE canadien trimestriel
(moyenne mobile sur quatre trimestres)

Source : Statistique Canada, Balance des paiements internationaux du Canada, No au cat. 67-001-XIB.

Au total, la valeur de I'IDE canadien a I'étranger (stocks d'IDE sortants) était de 432 milliards de
dollars CAN a la fin de 2002, alors que les actifs sous contrdle étranger au Canada (stocks d’'IDE
entrants) s'élevaient a 349 milliards de dollars CAN. Fait intéressant, la proportion des
investissements canadiens dans les marchés autres que les Etats-Unis s’est accrue ces derniéres
années. En effet, a la fin de 2002, les Etats-Unis recevaient 47 % du total des sorties d'IDE du
Canada, alors qu'ils en recevaient pres de 60 % il y a dix ans. Peu a peu, les actifs canadiens a
I'étranger se répartissent donc de fagon plus équilibrée entre toutes les régions et tendent a
profiter du fait que les marchés émergents a croissance rapide procurent trés souvent un taux
de rendement plus élevé [21].
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Les IDE favorisent

la pénétration de
nouveaux marchés et
donc la croissance
économique

Les IDE favorisent la création
d’emplois axés sur le savoir

Les IDE créent un excédent
commercial

Les filiales deviennent
un centre de profit important
pour la maison mere

Les IDE ne déplacent pas
lactivité et 'emploi...

...mais les transforment
en activités a plus
haute valeur ajoutée

2.1.4 L’impact observé des IDE sortants sur le développement
des entreprises et I’économie du pays investisseur

Alors que bon nombre d'agences de développement économique sont chargées d'attirer les
investissements étrangers au Québec, les actions concrétes en matiere de promotion des
investissements directs des québécois a I'étranger se font beaucoup plus rares. Si la perception
populaire est parfois qu’'une telle politique équivaudrait & « exporter nos emplois » a I'étranger,
la majorité des études et articles traitant de I'impact des IDE sortants appuient plutdt I'hypothése
que ces derniers sont nécessaires tant a la croissance des entreprises qu'a I'ensemble de
'économie du pays exportateur d'investissement, puisqu’ils contribuent a soutenir les
exportations, la création d’emplois a valeur ajoutée et la croissance économique du Québec.

2.1.4.1 L'exemple de la France

Fontagné (2001), directeur du Centre d'études prospectives et d'information internationale
(CEPII) et professeur d’économie a I'Université de Paris 1, explique que les IDE peuvent avoir un
impact important sur les échanges, l'activité et I'emploi dans le pays investisseur [26]. Selon
Fontagné, l'investissement a I'étranger des entreprises nationales est motivé par le constat fort
simple que :

« Les perspectives de profit (v compris a long terme, en prenant en compte les
questions de stratégie de positionnement sur les marchés extérieurs) y sont plus
élevées que sur le territoire national. »

Cela implique que si les perspectives de profit sont plus élevées a I'étranger, les filiales
étrangeres deviendront un centre de profit important pour la maison mére. Ce rapatriement des
profits permettra a la maison mére de concentrer ses efforts sur les activités a valeur ajoutée, en
R-D par exemple.

Selon Fontagné, dans des marchés trés ouverts, comme c'est le cas au sein de I'Union
européenne ou de I'OCDE, le meilleur partenaire n'est généralement pas, pour des raisons
stratégiques comme en termes de respect des régles de concurrence, une entreprise nationale.
Renault n'a pas envisagé de fusionner avec le frangais PSA, mais avec I'européen Volvo, et I'élu a
finalement été le japonais Nissan. Il n'y avait pas de Nissan en France, et cette opération
énorme de croissance externe est, de facto, un IDE.

Ainsi, Fontagné explique qu'une telle entreprise fermera peut-étre ses unités de production en
France mais qu'elle y gardera ses activités de conception et de diffusion des biens et services a
forte valeur ajoutée et dont les activités sont effectuées par une main-d'ceuvre hautement
qualifiée, orientée vers le savoir.

De plus, Fontagné souligne qu’investir & I'étranger entraine des exportations supplémentaires
(machines, piéces détachées, composants) de la part du pays émetteur, en particulier dans les
premiéres années, et des importations supplémentaires en provenance du pays récepteur, mais
que l'effet net reste positif pour le commerce du pays émetteur. A l'intérieur des filiales, chaque
euro d'IDE francais est ainsi associé a un excédent commercial de 30 cents pour le pays d'ou
provient l'investissement vis-a-vis du pays d’accueil. A long terme, cet effet positif pour le pays
émetteur s'estompe : I'activité des filiales frangaises a I'étranger a un effet permanent marginal
sur les exportations ou les importations francaises. En effet, généralement, le contenu local de la
production de la filiale s'éléve, et la filiale s'autonomise mais elle demeure le plus souvent un
centre de profit trés important pour la maison mere.

En somme, Fontagné conclut que I'IDE ne « déplace » pas I'activité et I'emploi du pays d'origine,
puisque le niveau de la production intérieure n'est pas affecté a long terme et qu'il serait plutét
positif a court terme. Cela n’exclut pas un impact sur les types d’activités et d’emplois puisque
les activités maintenues sur le territoire national sont généralement plus qualifiées, plus
intensives en recherche et développement, en un mot des activités a plus haute valeur ajoutée.
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L'exemple de I'lrlande
démontre aussi que les IDE
crée une demande pour
une main d'ceuvre locale
hautement qualifiée

Les entreprises multinationales
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que les entreprises nationales
exportatrices

L'exemple de I'lrlande
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d‘approvisionnement mondiales

2.1.4.2 L'exemple de I'lrlande

De méme, selon des recherches mandatées par Forfas (2001), les IDE effectués par des
entreprises irlandaises ont créé une demande pour une main-d'oeuvre hautement qualifiée a leur
siege social respectif en Irlande (comptables, spécialistes en marketing, managers, etc.) [27].

En fait, selon Forfas, les IDE pourraient aussi servir de mécanisme pour faire face aux problémes
de capacité liés au resserrement du marché de la main-d’ceuvre, comme ce fut le cas en Irlande.
Alors que les faibles codts de la main-d’'ceuvre a I'étranger étaient, de toute évidence, un facteur
de décision pour les investissements a I'étranger par les entreprises irlandaises, l'accés a une
main-d'oeuvre hautement qualifiée, devenue rare en Irlande, constituait un moteur d'aussi
grande importance. Par exemple, quelques entreprises irlandaises ont implanté des installations
et effectué des acquisitions en Europe centrale et en Inde en vue d'accéder a I'abondance
d’ingénieurs logiciels et de programmeurs.

En outre, les pays effectuant des IDE sortants importants ont tendance a investir davantage
dans la recherche et le développement. Les entreprises multinationales, qui ont tendance a
investir dans la R-D plus que les entreprises nationales exportatrices, disposent ainsi d’'une main-
d’ceuvre dont les compétences sont hautement qualifiées.

Selon Forfas, il existe donc un lien entre les IDE sortants et la restructuration économique des
pays investisseurs en activité a plus forte valeur ajoutée, a travers le mouvement de capitaux et
de main-d’'ceuvre, vers une industrie plus innovatrice (hautement technologique).

Forfas conclut que si les facteurs d’environnement d'affaires tels que l'infrastructure, les taxes et
la disponibilité de la main d'ceuvre favorisent les activités a forte valeur ajoutée dans le pays
investisseur, alors les flux d’IDE sortants serviront pour relocaliser les activités intensives en
main-d'ceuvre et a faible valeur ajoutée dans les pays dont les colts d'exploitation sont
inférieurs. Cela aura pour effet de restructurer I'industrie de I'économie du pays investisseur en
faveur d'activités a forte valeur ajoutée avec des salaires plus élevés.

2.1.4.3 Les bénéfices des IDE selon 'OCDE

Selon une étude de I'OCDE [54] : chaque dollar investi a I'étranger est associé a 2 $
d’exportation additionnelle et un surplus de la balance commerciale de 1,70 $ pour le pays
exportateur de l'investissement. De plus, les IDE sortants représentent un mécanisme important
pour avoir accés aux marchés étrangers; a travers les IDE, les exportations de produits finis d'un
pays sont, avec le temps, remplacés par des exportations de biens intermédiaires a haute valeur
ajoutée et par des services de sociétés méeres aux filiales étrangeres.

A la 2° conférence de I'OCDE des ministres responsables des PME [57], on a souligné
I'importance de promouvoir le role que I'IDE peut jouer en tant que vecteur d'accés des PME aux
marchés internationaux. Plus spécifiquement, lintégration des PME dans les chaines
d’approvisionnement des entreprises multinationales menant a leur participation a des activités
d’exportation permettra une large diffusion des technologies et des modeles d’entreprise
efficaces pour les PME et améliorera leur compétitivité au niveau international.

2.1.4.4 Les bénéfices des IDE selon EDC

Bon nombre de représentants d'EDC se sont prononcés publiqguement en faveur des IDE
canadiens a I'étranger. Ainsi, Eric Siegel [77], dans son allocution prononcée a la Schulich School
of Business de Toronto, en avril 2004, offrait un exemple d'une occasion d’'investissement direct
manquée, tiré du secteur des plastiques et de I'emballage, ou les entreprises canadiennes
auraient di réaliser des IDE pour demeurer compétitives. En effet, alors que les entreprises
canadiennes du secteur des plastigues étaient plus compétitives que leurs concurrentes
américaines sur le marché américain il y a quelque temps, elles ont vu leur part de ce marché
décliner lorsque leurs concurrents américains ont choisi d’améliorer leur compétitivité en
investissant en Asie. Les entreprises canadiennes auraient donc eu avantage a anticiper ces
changements et a investir elles-mémes sur les marchés émergents avant leurs concurrentes.

Selon Ross (2004), les chaines d'approvisionnement mondiales sont baties par les
investissements directs a I'étranger, qui créent de nouvelles installations dans de nouveaux
marchés. En ce sens, I'IDE rapproche les entreprises canadiennes des marchés qu’elles visent et
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Les IDE créent de nouveaux
débouchés pour les entreprises
au pays investisseur et une
demande accrue de la part du
pays récepteur

Les IDE contribuent a
renforcer le bilan des
entreprises par le
rapatriement des profits
et des dividendes des
sociétés affiliees

leur permet de confronter la concurrence des sociétés étrangeres qui exploitent habilement leurs
propres chaines d’'approvisionnement et qui viennent de plus en plus se mesurer a elles en sol
canadien. En somme, en prenant de l'expansion a I'étranger, les entreprises canadiennes
augmenteront leur chance d'étre compétitives a I'étranger et de le demeurer en sol canadien
[72].

Poloz (2002), quant & lui, croit que les avantages les plus importants de I'IDE découlent de la
création de débouchés en commerce international pour les entreprises du pays émetteur, et que
ces avantages sont cumulatifs, quelle que soit la direction de I'IDE, puisqu’'une complémentarité
des produits et services est créée entre le pays émetteur et le pays récepteur [66]. Ainsi, I'IDE
sortant canadien augmente la capacité du pays récepteur de produire des biens dans un secteur
particulier. 1l s’ensuit qu'une part substantielle des nouvelles recettes générées dans le pays
récepteur pourra étre dépensée en importations, dont une grande part risque de provenir du
Canada, a cause des liens tissés grace a l'investissement initial.

Siegel (2004) souligne que I'évolution du commerce, marquée par l'apparition de chaines
d’approvisionnement mondiales ainsi que par les ventes internationales de service, et alimentée
par les IDE, signifie que les pays et les entreprises obtiendront des revenus de source étrangére
et généreront des échanges étrangers par des moyens différents et nouveaux. En fait, les
résultats de nombreuses entreprises dépendront de plus en plus des profits et dividendes issus
de leurs sociétés affiliées. Les envois de fonds au pays émetteur de personnes travaillant a
I'étranger pour des filiales d’entreprises nationales constituent, quant a eux, un avantage
pouvant étre considérable pour le pays d’ou proviennent les IDE.

2.1.4.5 Les bénéfices des IDE selon KPMG

Une étude de KPMG résume bien le role des IDE sur l'accélération et I'accroissement des
exportations [39].

Selon cette étude, les IDE sortants soutiennent les activités d’exportation de biens et de
services de quatre manieres :

e ils préservent les marchés existants en permettant a nos entreprises d’atteindre la taille
critique nécessaire pour s'imposer dans certains secteurs;

e ils favorisent la pénétration de nouveaux marchés;

e ils permettent aux entreprises de participer de plus en plus aux échanges internationaux qui
s'effectuent entre entreprises apparentées;

e dans des projets de type BOT, « Build, Operate and Transfer», ils soutiennent les
exportations dans I'ensemble des phases et, tout spécifiguement, dans des activités a
valeur ajoutée.

L'étude ajoute que les IDE sortants accroissent la compétitivité des entreprises québécoises,
favorisent le rapatriement des capitaux et le développement du savoir, des éléments qui
soutiennent le développement des entreprises.

KPMG affirme également gu’en plus de soutenir directement I'exportation de biens et services,
les IDE sortants :

e favorisent l'investissement en R-D au Québec;
¢ favorisent la création d’emplois axés sur le savoir;

e favorisent la création de nouvelles entreprises, compte tenu de l'accés a de nouveaux
marchés;

e procurent des dividendes et des redevances pour les entreprises québécoises;

e augmentent le nombre d’entrepreneurs et d'entreprises orientés vers les marchés
extérieurs;

e forment les milieux financiers dans les activités liées aux transactions internationales.
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Les marchés canadiens et
québécois sont limités...

... les entreprises doivent
investir a I'étranger pour
demeurer compétitives sur la
scene internationale

Mais le Canada et le Québec
ne sont pas aussi présents
sur la scéne internationale

que les autres grandes
nations développées

Les grandes entreprises
canadiennes font la majorité
des IDE et ce, principalement
aux Etats-Unis

2.2 Situation des entreprises canadiennes sur les marchés
internationaux

La section 2.1.3 indique clairement que le Canada représente un investisseur net a I'étranger, les
flux de ses IDE sortants dépassant les flux de ses IDE entrants. Pourtant, tous s’entendent pour
dire que le Québec et le Canada ne sont pas aussi présents sur les marchés internationaux que
certaines nations développées : ils ne profitent donc pas pleinement des avantages que ces
investissements pourraient leur apporter.

D'aprés Rhéaumes (2004), I'avantage stratégique du Canada pour attirer les IDE a diminué a la
suite de la libéralisation du commerce et la montée des chaines d’approvisionnement mondiales
[70]. Rhéaumes rappelle que le Canada était une destination attrayante pour les IDE lorsque la
population était en forte croissance et que les entreprises faisaient face a d’'importantes barrieres
commerciales pour accéder au marché canadien. Cependant, avec le ralentissement de la
croissance de la population et la libéralisation du commerce, le Canada n’attire plus autant les
IDE. La réalité est que les marchés canadiens — et québécois — sont limités en terme de
croissance. Apres ce constat, les entreprises canadiennes et québécoises n'ont d'autres choix
que d'assurer leur développement et leur croissance a [I'étranger, faute de perdre leur
compétitivité et leur place sur la scéne internationale.

Dans ce contexte, I'étude de KPMG (2000) illustre les faiblesses de I'économie québécoise face a
I’économie mondiale et les menaces auxquelles elle fait face si elle ne change pas de cap :

¢ les principales entreprises concurrentes [des pays du G7] disposent de moyens financiers et
d’'un rayonnement diplomatique et économique plus importants que le Québec et le Canada;

¢ le nombre des grandes entreprises québécoises présentes sur les marchés internationaux
hors Etats-Unis est restreint;

e les connaissances en matiére de commerce international et d’IDE, autres qu'aux Etats-Unis,
sont déficientes, tant chez les intervenants gouvernementaux que dans les milieux financiers
locaux et dans les entreprises québécoises et canadiennes.

En outre, les entreprises canadiennes contribuant majoritairement aux projets d’'IDE a I'étranger
demeurent principalement de grandes entreprises. En effet, selon I'étude de KPMG (2000),
97,14 % des IDE réalisés par des entreprises canadiennes ont été des transactions de plus
de 100 M $CA en 1998, dont la majorité s'effectuaient dans le cadre de fusions et acquisitions,
et ce, principalement aux Etats-Unis. Selon la CNUCED et Statistique Canada, plus de 70 % des
entreprises canadiennes établies aux Etats-Unis étaient des multinationales en 2000 (Tableau 3).
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Les PME disposent de moins
de ressources que les grandes
entreprises — en particulier
d’outils de financement

Tableau 3 — Exemples d’entreprises canadiennes ayant investi aux Etats-Unis
par la création d’une filiale ou d’'une entreprise subsidiaire et ventes réalisées

Entreprises canadiennes Industries MBS SR OEDE
P (M $US) québécoises
Alcan Alluminium Métaux 3 700 X
Abitibi C(_)nsolldated Sales Papier 3000
Corporation
McCain USA Inc. Aliments 1 400
Rio Algom Métaux 1 000
Noranda Finance Inc. Métaux 944 X
Queb_ecor e () édition et impression 920 X
Holdings
Agrium US Chimiques 773
Nortel Networks télécommunications 2 000
Onex Food Services Inc. Restauration 1 500
American Medical Response ULEIS (s 1200
entreposage
Jean Coutu Group Pjc USA Inc. commerce 904 X
Excel Communications Inc. télécommunications 385
Mitel télécommunications 200
Vitran Express transport et 150
entreposage
Manufacturers Life Insurance
assurance 3 500
Company
Sun Life Assurance Company Of finance 3000
Canada
Magna Entertainment Co. autres services 381

Source : CNUCED, United Nations, World Investment Report, 2004.

Une récente étude du Conseil supérieur de la langue francaise [57] couvrant I'évolution de 30
grandes entreprises québécoises devenues des multinationales au cours des années 90 conclut
également que I'expansion de ces entreprises hors Québec s'est fait presque uniquement par
I'achat d’entreprises et non par la délocalisation des activités exercées au Québec, générant ainsi
une hausse des emplois au Québec.

Dans la plupart des économies nationales, les PME constituent plus de 95 % des acteurs
présents sur le marché et représentent quelque 50 % de la valeur ajoutée directe ou de la
production [OCDE (2004)]. Pourquoi ces PME, canadiennes et québécoises, seraient-elles moins
présentes sur la scéne internationale ?

Le constat établi par 'OCDE est que les PME sont encore relativement sous-représentées dans
I'économie mondiale [57]. Les PME ne représentent qu'entre un quart et un tiers des
exportations de produits manufacturés ainsi qu’une trés faible part — généralement moins de 10
% — de l'investissement direct étranger (IDE) [Schreyer (1996), Hall (2002), Sakai (2002)]. Les
activités a l'international exposent les PME a un climat d'affaires plus complexe et plus risqué
pour lequel, comparées aux grandes entreprises, elles sont relativement peu préparées et
disposent de beaucoup moins de ressources — en particulier d'outils de financement pour les
projets d’'IDE.
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Absence de services financiers
pour le financement du
développement et de la

croissance des PME a
['‘étranger

Peu de joueurs présents en
capital d’expansion au Québec
— notamment pour les
entreprises des secteurs
traditionnels

Le capital d’expansion existant
se préte mal aux projets d’'IDE

L offre des institutions
financieres canadiennes
n'est pas adaptée aux
besoins des PME

2.2.1 Constat sur les outils de financement d’expansion
mis a la disposition des PME québécoises

Nycz et Morrison, dans leur proposition pour établir un fonds d’investissement direct étranger au
Canada [52], observent I'absence de services financiers importants pour le financement du
développement et de la croissance des PME a I'étranger. Bien que le systeme financier du
Canada soit tres complexe, sa relative fermeture et son petit nombre d’institutions, privées ou
publiques, font que ces institutions démontrent un manque d'appétit pour le financement de
projets d'infrastructure, par exemple, particulierement dans les économies émergentes. La
Canada ne comptant pas de banques d’investissement, les risques associés a ces transactions
sont généralement jugés trop élevés par les banques et institutions publiques en place. Nycz et
Morrison observent, en outre, un manque de mécanismes permettant d’encourager la
participation canadienne dans des projets financés par les banques multilatérales de
développement.

Innovatech du Grand Montréal et Secor arrivent également a la conclusion qu'il existe peu de
joueurs présents en capital d’expansion au Québec, comparativement aux fonds existants pour
tous les autres stades de financement des entreprises. Les résultats de leur étude, présentés au
tableau 4, illustrent qu'il n'existe que deux fonds institutionnels (CDP Capital et SGF) disponibles
pour financer le stade d’expansion des entreprises de méme qu'un fonds privé (Picchio Pharma)
consacré au secteur de la biotechnologie.

Tableau 4 — Capital de risque en fonction du stade de financement de I’entreprise

Stade de financement de I’entreprise

Valorisation Amorcage Démarrage Croissance Expansion
4 fonds 5 fonds 12 fonds 12 fonds 3 fonds
Valeo Medtech Fonds régionaux Société CDP Capital
Univalor Milestone Media GTI Capital Innovatech Picchio Pharma
SOVAR Anges Financiers Fondaction BDC SGF
MSBI T2C2 Foragen Technocap
Capimont Skypoint Télésystéme
Miralta (Telsoft)
Société Lugo Ventures
Innovatech Capital de risque
BDC Desjardins
Technocap e
Télésysteme Genechem
(Telsoft) Fonds de
Lugo Ventures Solidarité
Capital de risque CDP Capital
Desjardins Picchio Pharma
SGF

Source : Innovatech du Grand Montréal et Secor

Cependant, ces deux fonds institutionnels (CDP Capital, SGF) visent généralement I'expansion
locale et ne disposent pas de structures adéquates pour financer les projets d'IDE hormis, peut-
étre, les projets de tres grande envergure. Ainsi, bien que le secteur traditionnel soit le plus
important marché pour le capital d’expansion, il demeure que le financement est de plus en plus
destiné au rachat d’entreprises ou a des projets de consolidation industrielle ou les investisseurs
prennent des positions significatives, voire majoritaires localement.

Ainsi, l'offre des institutions financieéres canadiennes ne semble pas adaptée aux besoins des
PME, et en particulier de celles oeuvrant dans les secteurs traditionnels. En effet, les PME du
secteur traditionnel requiérent, en général, plus de capital de développement et d’expansion que
les entreprises en haute technologie, et ce, surtout lorsque leurs marchés internes sont saturés.
Dans de tels cas, la participation a des projets d’'IDE, quelle que soit leur forme, assurerait leur
croissance. Malheureusement, selon Nycz et Morrison, la petite taille, ainsi que le manque de
capital des entreprises canadiennes rend les projets de développement au-dela de leur marge de
risque. Une étude de Secor et Ernst & Young [75] confirme que les caractéristiques des projets
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des PME des secteurs traditionnels limitent leur accés au financement pour participer a des
projets d’'IDE. Cette étude ajoute cependant qu'outre le fait que les institutions financieres
canadiennes traditionnelles, privées et publiques, considérent les préts concernant les projets
d'IDE des PME comme étant trop risqués, ce sont les PME du secteur traditionnel qui sont peu
réceptives au partage de la propriété avec le capital de risque. Le taux de pénétration de I'équité
externe dans les PME traditionnelles demeure effectivement relativement faible (8 %). Ce serait
donc la culture des entrepreneurs en terme de partage de propriété de méme que la nature de
leurs besoins et de leurs activités qui feraient que, globalement, ce secteur soit peu propice a la
présence du capital de risque.

Il semble donc que, d'un c6té, les PME des secteurs traditionnels, de par leur petite taille et leur
diversité, ne soient pas équipées pour effectuer des projets d'IDE et que, de l'autre cété, les
institutions financiéres, de par leur mission, leurs conditions et objectifs de rendement, ne soient
pas alignées pour répondre aux besoins de ces PME. Si, a premiére vue, il ne semble pas exister
de fonds dédié & I'expansion des PME du secteur traditionnel & I'étranger, une revue détaillée
des outils de financement et des programmes gouvernementaux actuels se révele nécessaire. Le
chapitre 3, qui relate I'expérience des entreprises québécoises en matiére d'investissement,
reviendra, en outre, sur les besoins de financement des PME en matiére d’'IDE et sur les formes
de financement qui leur paraissent les plus acceptables.
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La plupart des FIDE sont
devenus des PPP

Les FIDE sont de plus en plus
actifs au niveau des PME,
particuliérement pour

des investissements dans

les pays développés

2.3 Les fonds d’investissements directs a I’étranger (FIDE)

2.3.1 Définition des FIDE

Un fonds d'investissements directs a I'étranger est un fonds créé par un gouvernement dans le
but de favoriser les investissements privés dans d'autres pays. La plupart des FIDE ont
commencé en tant qu'institutions publiques et sont devenus des PPP. Selon Nycz et Morrison, les
deux objectifs principaux de ces fonds sont : 1) de fournir un soutien financier sur une base
commerciale aux entreprises du secteur privé qui investissent dans un pays étranger, et 2) de
contribuer a la création de richesse et au développement durable de I'industrie domestique et
des pays récepteurs [52].

Les services primaires offerts par les FIDE consistent en [52] :
e des préts a moyen et long terme (dette et quasi-équité);

e de I'équité (avoir net : valeur marchande d'un bien immeuble, net des créances) ou de
I'avoir propre;

¢ des garanties;
e de I'assurance;
e des services de gestion; ou
¢ des conseils aux investisseurs.
Les services secondaires comprennent [52] :
¢ des services conseils;
¢ des études de faisabilité;
¢ la recherche de partenaires locaux; ainsi que
e l'identification et le développement des projets locaux.

Par le passé, la majorité des FIDE tendaient a diriger leurs investissements vers les pays en
développement ou en émergence, ce qui explique le terme le plus souvent utilisé pour décrire
ces fonds : les Development Finance Institutions (DFI), ou institutions financieres vouées au
financement du développement.

L'association des European Development Finance Institutions (EDFI) [117] définit ainsi les FIDE
comme étant des banques de développement spécialisées appartenant en partie ou totalement a
un gouvernement. Ces FIDE puisent leur capital a partir des fonds de développement nationaux
ou encore des garanties des gouvernements qui assurent leur cote de crédit. Les FIDE peuvent
alors lever de grandes sommes sur les marchés des capitaux internationaux et fournir des préts
ou utiliser de I'équité a des conditions souvent trés compeétitives. Selon I'association des EDFI, les
FIDE ont traditionnellement pour objectif principal de combler le fossé entre les investissements
commerciaux et les programmes d’aide au développement commandités par les gouvernements.
Ainsi, les FIDE fournissent des fonds aux investisseurs locaux ou étrangers dans le but d'initier
ou de développer des projets dans des secteurs ou zones géographiques ignorés par les banques
commerciales, ou lorsque les risques associés a un projet ou un pays en particulier font de cet
investissement un obstacle difficilement surmontable pour les entreprises. Leur support financier
sert alors d’élan pour attirer le capital du secteur privé

Il n'est donc pas étonnant de constater que les FIDE soient de plus en plus considérés comme
un outil de choix pour le financement des PME pour lesquels les petits préts, traditionnellement
considérés tres risqués, forment l'ensemble des activités d'investissement. On observe
également une ouverture grandissante des FIDE pour les projets d’investissement situés dans les
pays développés a la fois pour répondre aux demandes de financement des PME des pays
desservis, mais également pour équilibrer le portefeuille du fonds en soi.
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IDE pour le développement
et l'expansion des affaires —
financement de projets
disponibles mais limités

au marché interne

Mode traditionnel d’IDE —
financement des projets
par le gouvernement

au pays récepteur

Nouveau mode d’IDE issu des
politiques de libéralisation

et de privatisation des
Infrastructures — transfert

de la responsabilité du
financement des projets aux
entreprises soumissionnaires

2.3.2 Les projets financés par les FIDE

On distingue trois types de projets susceptibles de devenir un IDE [KPMG (2000)] et d'étre
financés par des FIDE :

1. Les projets d’expansion mis en ceuvre par les entreprises privées dans des domaines
d’intervention du secteur privé et dont les caractéristiques sont énumérés ci-dessous :

e projets de développement et d’expansion des affaires;

e projets pris en charge et financés directement par les entreprises ou par le partenaire
financier du pays d'origine de I'entreprise;

e projets généralement adoptés par les entreprises des secteurs traditionnels (secteur
manufacturier et services de base). On notera que le financement des projets d’expansion
est plus difficilement accessible pour les PME dans les secteurs traditionnels que dans les
secteurs en haute technologie (TIC et biotechnologies) [75]. De plus, les institutions qui
offrent du capital d’expansion sont peu nombreuses, et la majorité d’entre elles ne sont
pas structurées pour les projets a I'étranger.

2. Les projets d'infrastructures ou de services publics mis en ceuvre par les organismes publics
du pays récepteur :

e dans un pays « riche » ou un pays ayant une marge de manceuvre budgétaire, les projets
sont financés a l'aide d'une dotation financée par les impdts et les taxes ou par des
capitaux empruntés par le gouvernement ou son agent public;

e dans un pays moins riche, les projets sont en partie financés a I'aide de subventions ou de
programmes spéciaux provenant ou garantis par la Banque Mondiale (BM) ou les autres
banques multilatérales de développement (BMD);

e les entreprises doivent se soumettre aux conditions énoncées dans les politiques d’appels
d'offres et de soumissions adoptées par les gouvernements;

o les entreprises doivent étre reconnues par les organismes multilatéraux.
3. Les projets d'infrastructures ou de services publics entrepris par les entreprises privées :

e les projets sont pris en charge par le secteur privé avec recours limité ou sans recours
contre le gouvernement ou I'agent public;

o les projets exigent la mise en place d’'un cadre politique et juridique favorable dans les
pays hétes, i.e. une structure juridique et financiére spécifique au projet;

o les projets sont des contrats de concessions ou des contrats de type « Design, Build,
Finance, Operate, Transfer »;

o les risques technigues, commerciaux et financiers sont partagés a différents degrés entre
les partenaires publics et privés;

o le transfert des risques financiers aux partenaires privés imposent des conditions difficiles
et complexes de levée des capitaux.

2.3.3 Les FIDE par opposition aux autres sources de financement

Plusieurs sources de financement existent selon la phase ou I'étape a laquelle se situe un projet,
mais aucune ne se compare ou se définit comme un FIDE. Ces sources ont d'ailleurs toutes des
objectifs de financement différents et, dans bien des cas, se complémentent entre elles.

Selon la Figure 3, les FIDE se distinguent des autres sources de financement par leurs produits
et services et par le fait qu'ils peuvent participer a toutes les phases d'un projet, a I'exception de
la phase de I'exploitation.
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Figure 3 — Sources de financement pour chaque phase d’un projet
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Source : Morrisson et Nycz, Industrie Canada

Dans bien des cas, les FIDE complémenteront les agences de crédit a I'exportation (ACE). Dans
I'ensemble, il est possible de distinguer plus de 10 sources de financement :

les commanditaires — souvent des investisseurs privés qui participeront a la phase initiale
d'un projet. Les commanditaires peuvent agir en tant que partenaire pour co-financer un
projet avec un FIDE;

les agences de crédit a I'exportation (ACE, par exemple 'EDC) — les ACE participent dans les

projets typiqguement a la phase de post-développement plutdét qu'a la phase de pré-
construction;

les banques d’investissements (/nvestment banks) — leur mandat principal est de lever des
capitaux, mais aussi de faciliter les fusions et acquisitions, et d’agir comme courtier pour des
clients institutionnels;

les marchés des capitaux — les entreprises et les gouvernements peuvent lever des fonds
pour des investissements a long terme sur les marchés des capitaux. Ce marché inclut le
marché boursier, le marché des bons du trésor et les marchés des titres ou des valeurs;

les programmes d'aide au développement (par exemple I'ACDI, Agence canadienne de
développement international) — les entreprises peuvent bénéficier de ces programmes
seulement pour leurs projets d'investissements dans les pays ou ces organismes ont des
projets et dans leur domaine d'expertise;

les institutions financiéres internationales — elles comprennent les banques multilatérales de
développement, soit le groupe de la Banque mondiale, la Banque interaméricaine de
développement, la Banque asiatique de développement, la Banque africaine de
développement, la Banque européenne pour la reconstruction et le développement, la
Banque de développement des Caraibes. Ces banques offrent des subventions et des préts
a l'appui de divers projets de développement. Les pays emprunteurs utilisent ces fonds pour

acheter les produits et services nécessaires a I'élaboration et la mise en ceuvre de ces
projets. Dans tous les cas, les pays emprunteurs sont les pays en développement;
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¢ les investisseurs institutionnels (par exemple : la Société Générale de Financement (SGF), et
la Caisse de dépét et placement du Québec (CDP)) — ces investisseurs interviennent plus
souvent dans des projets de grande envergure pouvant offrir des rendements élevés. Dans
biens des cas, les investisseurs institutionnels investiront dans des fonds plutdét que
directement dans les projets ou entreprises;

¢ les fonds d'équité — souvent appelé les fonds mutuels;

¢ les banques commerciales — dont I'objectif principal est d'offrir aux entreprises des préts a
court terme;

¢ les fonds de roulement, ou flux monétaires internes des entreprises — le plus souvent utilisés
pour financer leurs propres opérations.

Finalement, toutes ces sources de financement ont un rdle a jouer et, dans un contexte ou
I'expansion a I'étranger est nécessaire pour assurer la croissance des entreprises, les FIDE
trouvent leur place.

2.3.4 Les FIDE connus : le Canada est le seul pays du G7
a ne pas avoir de FIDE

Bon nombre de pays de 'OCDE ont mis sur pied leur propre fonds d'investissements directs a
I'étranger. On compte plus de 19 FIDE en Europe, un en Asie (au Japon) et un en Amérique du
Nord (aux Etats-Unis). Parmi les 19 FIDE européens, 13 dentre eux sont membres du
regroupement des EDFI (European Development Finance Institutions) et tous ont pour vocation
premiéere de financer des projets d'IDE dans les pays en voie de développement ou émergents,
bien que certains FIDE commencent aussi a investir dans les pays développés (Tableau 5).

Il n'existe pas au Québec ni au Canada de fonds national consacré a la réalisation de projets
d’investissements directs a I'étranger, a I'exception du Fonds d’Investissement du Canada pour
I'Afriqgue (FICA) dont la vocation premiére est d'assurer le développement de ce continent et non
de promouvoir les entreprises canadiennes a I'étranger. En fait, le Canada est le seul pays du G7
a ne pas avoir de FIDE.

Tableau 5 — Principaux pays de I'OCDE possédant un FIDE

FIDE membres de I'EDFI
Association of European Development Finance Institutions

Pays d’origine

Deustche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft
Allemagne DEG m.b.H. - Une filiale de Kreditanstalt fur Wiederaufbau
Bankengruppe (KfW banking group)
Autriche AWS Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft m.b.H.
Belgique BIO Belgian Investment Company for Developing Countries
Belgique SBI-BMI Belgian Corporation for International Investment
Danemark IFU, 19, IFV Danish International Investment Funds
Espagne COFIDES Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarollo
Finlande FINNFUND Finnish Fund for Industrial Cooperation Ltd.
Société de Promotion et de Participation pour la
HEUD HROIZANGO Coopération Economigue P P
Italie SIMEST Societa Italiana per le Imprese all'Estero
Norvege NORFUND Norwegian Investment Fund for Developing Countries
Pays-Bas FMO Netherlands Development Finance Company
. Commonwealth Development Corporation Group avec
FaEUI L ol ACTIS et Aeros Capital i i i
Suede SWEDFUND Swedfund International AB
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Pays d’origine Autres FIDE
Belgique SOFINEX Ifa\ Socnet.e de.ﬁngncement de | gxportatlon et de
I'internationalisation des entreprises wallonnes
Canada FICA Fonds d’Investissement du Canada pour I'Afrique
Danemark DANIDA Danish International Development Agency
Etats-Unis OPIC Overseas Private Investment Corporation
Japan Bank of International Co-operation -
el L=l OECF (Overseas Economic Cooperation Fund)
Pays Scandinaves NDE Nordic Development Fund - Denmark, Finland, Iceland,
Norway and Sweden
Portugal BPI Banco Portugués do Investimento
Suisse SDFC Suisse Development Financing Corporation
Suisse SOFI Suisse Organization for Facilitating Investment

Selon Nycz et Morrison, un FIDE permettrait au Québec et au Canada de :

e renforcer I'économie canadienne en accroissant les débouchés pour les entreprises
canadiennes (ingénieurs consultants, firmes de construction, cabinets d’avocats, conseillers
financiers, urbanistes et promoteurs);

¢ positionner le Canada et renforcer sa réputation internationale en tant que fournisseurs de
produits et services complets clés en main;

o diversifier les marchés internationaux et augmenter les revenus étrangers;

e Soutenir le développement économique en amenant les économies émergentes vers des
économies de marché et vers un développement durable.

De plus, Nycz et Morrison partagent les témoignages des différents organismes
gouvernementaux et paragouvernementaux qui sont tous en accord avec I'établissement d'un
FIDE canadien ('ACDI, le MAECI, EDC et le ministére des finances) [52].

Quant aux infrastructures publiques-privées (IPP), un « Comité directeur ad hoc sur I'lPP » du
secteur privé a été mis sur pied en décembre 1998, pour offrir une orientation en matiere de
politique a l'initiative et d'assurer des mesures de suivi découlant d'une conférence organisée par
Industrie Canada, dont I'objectif était d'étudier les débouchés offerts sur les marchés mondiaux
des IPP. Le Comité a articulé ses efforts autour de la promotion d'un usage plus répandu des
partenariats public-privé (PPP) au Canada comme point de départ vers la réussite sur les
marchés mondiaux et des questions relatives au financement des projets PPP. Le Comité a été
consulté au sujet de plusieurs initiatives visant a promouvoir les PPP dont l'initiative de
financement du développement et, plus récemment, le Fonds d'investissement du Canada pour

I'Afrique[36].

Les organisations du secteur privé, telles que I'Association des ingénieurs conseils du Canada
(AICC), [I'Association canadienne de lindustrie environnementale (ACIE) et ['Association
canadienne des entreprises de géomatique ont également exprimé leur accord pour dire qu'un
FIDE pourrait servir de vecteur permettant aux PME d’accéder a la scéne internationale dans les
projets autrement inaccessibles [52].
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2.4 Conclusion : les IDE sont nécessaires

Ce chapitre a permis de démontrer I'impact positif des IDE sur la santé des économies, ainsi que
sur le développement des entreprises. En effet, si la perception populaire est que parfois, une
telle politique équivaudrait & « exporter des emplois » a I'étranger, la majorité des études et
articles traitant de I'impact des IDE sortants appuient plutét I'hypothése que ces derniers sont
nécessaires tant a la croissance des entreprises qu'a I'ensemble de I'économie du pays
exportateur d'investissement, puisqu’ils contribuent a soutenir les exportations, la création
d’emplois a valeur ajoutée et la croissance économique. Les constats a I'appui de ces hypotheses
sont nombreux :

« chaque dollar investi a I’étranger est associé a 2 $ d’exportation additionnelle et
un surplus de la balance commerciale de 1,70 $ pour le pays exportateur de
I'investissement. Les IDE favorisent la pénétration de nouveaux marchés et donc la
croissance économique;

< I'exemple de la France a démontré que les IDE ne déplacent pas I'activité ni I'’emploi,
mais les transforment en activités axées sur le savoir. De méme, I'exemple de
I'lrlande démontre que dans un environnement d’'affaires propices, les IDE permettent de
restructurer I'économie vers des activités a forte valeur ajoutée;

% les IDE contribuent a augmenter la compétitivité des entreprises en leur
permettant de créer ou de s'intégrer dans des chaines d’approvisionnement mondiales. En
fait, sans IDE, les PME québécoises risquent non seulement de perdre du terrain sur les
marchés étrangers mais également sur les marchés locaux.

De plus, la revue de la documentation a permis de dresser un portrait de la situation au Canada
en matiere d’'IDE. En effet, le marché local étant limité en termes de croissance, les entreprises
locales doivent investir a I'étranger pour demeurer compétitives, ce qui explique pourquoi les flux
d’'IDE canadiens sortants sont supérieurs aux flux d’'IDE entrants ces derniéres années. Il est a
noter que ces flux sont surtout générés par les grandes entreprises ou les multinationales,
puisque les PME ne représentent qu’une faible part des IDE et disposent de moins de ressources,
et d'outils de financement en particulier, que les grandes entreprises. En effet :

< la structure des institutions financiéres canadiennes n'est pas adaptée aux besoins des PME,
notamment celles des secteurs traditionnels (manufacturiers et services de base), et le
manque de capital d’expansion limite leur acces a des projets internationaux, le capital de
risque s'intéressant plutdt aux stades de démarrage et de croissance du cycle de vie des
entreprises. En outre, les institutions financieres canadiennes ne démontrent que peu
d’'appétit pour les projets d’IDE;

< bon nombre de pays membres de 'OCDE bénéficient de FIDE pour promouvoir I'expansion
de leurs entreprises a I'étranger. On compte ainsi plus de 19 FIDE en Europe seulement,
dont 3 en Belgique. Le Canada est le seul pays du G7 a ne pas en avoir, ses outils étant
limités aux programmes d'aide internationale et aux programmes gouvernementaux de
soutien a I'exportation.

Le chapitre suivant a pour objectif de synthétiser les rencontres avec les dirigeants d’entreprises
québécoises dont le but était d'évaluer les problématiques d'affaires et les besoins de
financement dans le contexte de leurs investissements directs a I'étranger. Des rencontres avec
des intervenants institutionnels ont également été effectuées en vue de comprendre les
problématiques d’affaires liées aux IDE.
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3. L’expérience des entreprises québécoises en
matiere d’investissements directs étrangers

Cette deuxieme partie est une synthése des rencontres effectuées avec des dirigeants de petites
et moyennes entreprises (PME) québécoises dans le but d'évaluer les problématiques d'affaires
et les besoins de financement de leurs entreprises en matiére d'investissements directs a
I'étranger. Des rencontres avec des représentants d'institutions financiéres ont également été
effectuées en vue de comprendre leur perspective quant aux problématiques liées au
financement des IDE des PME québécoises.

En tout, 17 entreprises et deux institutions financieres ont été retenues pour des entretiens.
Cing critéres ont été employés pour la sélection des entreprises a rencontrer. Il s'agissait, en
effet, de cibler :

¢ des petites et moyennes entreprises (les grandes entreprises ayant acces a des options

de financement pour leurs projets d’IDE plus variées et plus accessibles) :

o0 provenant des secteurs manufacturier et services traditionnels, les entreprises
de haute technologie répondant a des modeles d'affaires et de financement forts

différents de la moyenne;

o bien établies, la moyenne d'age des entreprises sélectionnées était de 20 ans, I'age
minimum accepté étant de deux ans;

o arrivées au stade de maturité et/ou d’expansion de leur cycle de vie, soit des
entreprises profitables, générant des revenus et dont une part du chiffre d'affaires est
réalisée a I'étranger;

o déja ou potentiellement intéressées a effectuer des investissements directs a
I’étranger et en mesure de le faire : 14 des 17 entreprises rencontrées étaient déja
établies dans au moins un pays a I'étranger.

Démarrage Croissance Maturité Expansion Déclin
« Innovation + Enifrepreneurs + Clients -Evolution des « Nouveaux Changements * Retraite
(R&D) + Revenus golts des marchés etfou &conomique ou + Pérennite de
- Opportunités consommateurs nouveausx sociétal l'entreprise
+ Expérience et concurrence produits conditions de
marché
+ Alignement + Stratégie +Renforcement + Productivite + Strategie - Stratégie * Maximisation de
entre lidée et dentrée sur le des structures « Innovation d'expansion d'entreprise la valeur de
les marché « Gestion « Financement « Exportation - Réduction des l'entreprise
compétences / + Financement + Processus commercial - Compétitivite colts - Plan de
l'expérience « Capital de « Opérations « Innovation F Recherche de transmission de
*R&D risque «Investissements Fusions et nouvelles lentreprise
+ Etude Qe + Subventions « Equipement acquisitions occasions + Stratégie fiscale
marche » Marketing . Gouverne d'affaires
o rlﬂancemerrﬁ +Financement + Financement
ove money! — h ulsllie
anges financisrs Commercial P
+ Public

Dans le but d'évaluer les problématiques d'affaires et les besoins de financement en matiere
d’investissements directs a I'étranger, quatre thémes ont été abordés dans les entrevues :

o e profil de I'entreprise;

o la présence actuelle de I'entreprise sur les marchés étrangers;

e les futurs projets d'investissement a I'étranger;

¢ |'offre des partenaires financiers pour les investissements directs étrangers.
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Les entreprises rencontrées
oeuvrent principalement dans
les secteurs tradjtionnels

Les entretiens avec les représentants institutionnels rencontrés visaient, pour leur part, a valider
les expériences de financement des IDE relatées par les entreprises.

Il importe de noter que les entretiens réalisés dans le cadre de cette étude ne constituant pas un
sondage mais plutdt une évaluation qualitative, les graphiques et tableaux présentés dans ce
chapitre ne peuvent étre considérés comme des données statistiguement significatives et
servent plut6t a illustrer les résultats des rencontres.

3.1 Profil des entreprises rencontrées

3.1.1 Secteurs d’activité

Outre le fait que les entrepreneurs rencontrés devaient surtout provenir de PME des secteurs
manufacturier et des services, tel que lillustre la Figure 4, des efforts particuliers ont été
apportés pour que ces entrepreneurs refletent les intéréts d'une diversité d’industries.

Figure 4 — Entreprises rencontrées, par secteur

Dans le secteur manufacturier/fabrication, on dénote ainsi :
e quatre entreprises de I'industrie de la construction;
e une entreprise de I'industrie de I'environnement;
e une entreprise dans la fabrication d’équipement lourd;
e une entreprise en plasturgie;
e une entreprise dans le domaine des vétements.
Dans le secteur des services, on compte :
¢ une entreprise dans les services d'affaires;
e une entreprise dans les assurances;
e une entreprise en génie conseil;
e deux institutions d’éducation;
e un bureau d’avocats.

Outre les entreprises des secteurs traditionnels, deux entreprises en haute technologie ont
également été rencontrées afin de vérifier la différence des problématiques d'affaires et des
besoins de financement entre les secteurs traditionnels et les secteurs de la haute technologie.
Une de ces entreprises oeuvrait en tant que grossiste dans le secteur biomédical et l'autre
comme fournisseur de services dans le secteur des technologies de l'information et des
communications (TIC).

Enfin, une entreprise oeuvrant dans le commerce de détail et la distribution en alimentation a
également été rencontrée.
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Les PME rencontrées
exportent d'abord vers les
marchés des pays développés
et connaissent moins les
marchés hors Etats-Unis

3.1.2 Marchés de ventes

Les PME rencontrées sont actives sur tous les marchés, mais plus particuliérement aux Etats-
Unis et en Europe, puis en Asie; 'Amérique Latine et I'Afrique représentant des marchés plus
limités (Figure 5). Les outils de financement qu'ils choisissent pour leurs démarches
d’investissement ne doivent donc pas étre voués uniqguement au financement des projets d'IDE
dans les pays en développement ou en émergence, mais aussi dans les pays développés.

Figure 5 — Marchés de ventes des entreprises rencontrées

Il est intéressant de noter que le secteur manufacturier vise davantage les marchés des Etats-
Unis et de I'Europe, soit les pays développés, alors que le secteur des services favorise I'Europe
mais aussi les marchés émergents de I'Asie (Figure 6).

Figure 6 — Marchés d’exportation en fonction du secteur

3.1.3 Pays visés par les PME pour leurs IDE

Ainsi, la plupart des IDE effectuées par les PME I'ont été dans les pays ou se situaient la majorité
de leur clientéle. C'est notamment le cas des PME du secteur de la construction, qui ont choisi
de se rapprocher de leurs clients, pour diminuer les colts de transport, entre autres, mais aussi
des manufacturiers en général qui continuent de privilégier les marchés traditionnels des Etats-
unis et de I'Europe.

On note, par ailleurs, que la part des Etats-unis dans les investissements des entreprises de
services est clairement inférieure a celle des entreprises manufacturiéres, la part des marchés
émergents y étant supérieure (figure 7).
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Les PME rencontrées réalisent
une part importante de leur
chiffre d'affaires a I'étranger

Figure 7 — Présence actuelle des PME a I’étranger

3.1.4 Chiffre d’affaires a I'étranger

La majorité des PME rencontrées réalisent plus de 25 % de leur chiffre d’'affaires a I'étranger. Un
bon nombre des entreprises du secteur manufacturier réalisent méme entre 50 et 100 % de leur
chiffre d’affaires a I'étranger, alors que cette proportion passe entre 25 et 49 % pour le secteur
des services (Figure 8).

Figure 8 — Chiffre d’affaires a I’étranger

Certaines PME ont affirmé que plus leur chiffre d'affaires réalisé a I'étranger prenait de I'ampleur,
plus elles cherchaient & s'établir a I'étranger.
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Plus /a taille de l'entreprise est
grande, plus elle génére des
revenus a l'étranger

3.1.5 Taille des entreprises
La majorité des entreprises rencontrées ont plus de 50 employés (figure 9).

Figure 9 — Entreprises rencontrées par catégorie de nombre d’employés

Compte tenu de I'importance des emplois dans les débats sur les IDE, il est intéressant de noter
que les entreprises de plus de 50 employés démontrent une plus forte propension & générer des
revenus a I'étranger (Figure 10) et donc d’'assurer le maintien de leurs emplois au Québec.

Figure 10 — Nombre d’entreprises qui réalisent leur chiffre d’affaires
a I’étranger - par taille d’entreprise

3.1.6 Structure actionnariale des PME

Parmi les PME rencontrées, huit étaient des entreprises familiales et huit, des entreprises a
partenariat dont les actionnaires majoritaires étaient les membres de la direction de I'entreprise.
Dans le secteur manufacturier, on observe autant de PME familiales qu'en partenariat. Le
secteur des services compte quatre PME familiales contre trois en partenariat.
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Figure 11 — Structure actionnariale des entreprises

3.1.7 Figure Modéles d’affaires : des PME innovantes et globales

Les PME rencontrées représentent principalement deux modeles d'affaires, celui des PME
innovantes et celui des PME globales, tels qu'ils sont définis par I'Institut de recherche sur la
PME [81]. En effet, selon ces modeéles :

¢ |la PME innovante investit au moins 0,8 % du montant de ses ventes dans la R-D; exporte
peu; est une entreprise en mutation; est plus jeune que les autres, relativement petite,
mais a connu une progression supérieure de ses ventes au cours des trois derniéres
années; est instable en raison d'une croissance forte; et, a son jeune age, est dynamique
mais vulnérable;

¢ |la PME globale investit au moins 0,8 % du montant de ses ventes dans la R-D; exporte 20
% et plus de sa production a I'extérieur du Canada; affiche une performance financiére
remarquable; aspire a des taux de croissance importants et est proactive dans ses choix
stratégiques; est plus importante autant en termes d’effectifs que de volume d’activité, et a
une clientéle diversifiée; vend des produits ayant une valeur ajoutée supérieure, qui procure
ainsi une meilleure rentabilité.

Bien qu'il n'ait pas été possible de traiter tous les points qui caractérisent ces deux modeles, il
est possible de situer les PME rencontrées sur la base de leur chiffre d'affaires réalisé a
I'étranger, leur nombre d’employés, le caractére innovateur de leurs produits et services et la
structure de leur entreprise. Ainsi, selon la définition des modeles d'affaires, il en résulte que 13
entreprises se qualifieraient comme des PME globales et trois, comme des PME innovantes.

12 — Modeles d'affaires des entreprises

Il est a noter que les PME dites globales ont également des produits et services innovants. Cela
signifie qu’elles étaient des PME innovantes avant de devenir globales. En fin de compte, les
PME innovantes sont des entreprises en mutation qui aspirent a devenir des PME globales.
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Les PME rencontrées sont bien
préparées pour effectuer des
projets d’IDE — percer les
marchés extérieurs falsait
partie de leur plan d'affaires

3.2 L’expérience des entreprises avec les IDE

3.2.1 Facteurs favorisant les IDE

Les rencontres effectuées avec les dirigeants d’entreprises québécoises indiquent que percer les
marchés extérieurs faisait partie du plan d'affaires ou du plan stratégique de développement de
leur entreprise, que ce soit pour les PME du secteur manufacturier ou pour celles du secteur des
services. En fait, plusieurs entrepreneurs rencontrés ont mentionné que leur décision de s'établir
a I'étranger avait été essentielle pour assurer la survie de leur entreprise.

Outre ce constat, la plupart des dirigeants ont ajouté gu’'une combinaison de plusieurs facteurs
les a poussés a investir a I'étranger : la petite taille des marchés québécois et canadien; le
caractére innovateur des produits et services développés; la participation a des foires
commerciales; et la demande pour les produits et services émanant des marchés internationaux.

Une seule PME du secteur manufacturier a choisi de s'établir a I'étranger pour réduire ses codts
d’exploitation et bénéficier des économies d’échelle comme ce pourrait étre le cas en Asie.

Figure 13 — Facteurs qui ont poussé les PME a se positionner a I’étranger

On peut ainsi dégager certains modéles de prise de décision des PME pour s'établir a I'étranger,
soit, par ordre d'importance :

e le modéle « push » : les limites du marché domestique ainsi que les facteurs internes a
I'entreprise;

¢ le modéle « maturité » : les PME étaient prétes a s'établir a I'étranger;

¢ le modéle « pull » : les PME ou leurs produits et services ont été sollicités par un partenaire
étranger ou les PME saisissaient une occasions d'affaires;

e le modéle « innovateur » : dés leur fondation, le désir des PME de percer les marchés
étrangers faisait partie de leur mission et de leur ambition.
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Figure 14 — Processus de décision pour s’établir a I’étranger

Cela dit, bon nombre de PME avaient, des leur fondation, des produits et services a caractére
innovant pouvant étre concurrentiels au plan international. Elles suivaient donc le modéle
innovateur et, de ce fait, le développement des marchés étrangers faisait partie de leur plan
d’affaires dés leur fondation.

3.2.2 Forme que prend la présence a I'étranger

Tel que lillustre la Figure 15, la plupart des PME rencontrées ont ouvert des bureaux de vente et
de distribution, ainsi que des bureaux de services a I'étranger, leur ouverture et exploitation
codtant moins cher et présentant moins de risques que dans le cas d’'usines de fabrication.

Figure 15 — Présence a I’étranger et forme que prend la présence

Les bureaux de services et de
vente/distribution sont les
formes de présence préférées
étant donné les faibles risques
et colits d’implantation

Plusieurs entreprises ont effectué ces investissements avec un partenaire a I'étranger afin de
partager les risques et de réduire les codts liés & leur expansion, mais cing des 17 entreprises
rencontrées ont tout de méme décidé de prendre tous les risques en détenant 100 % des parts
de leur filiale.
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La nature entrepreneuriale des
PME rencontrées leur permet
de surmonter les obstacles
financiers pour effectuer leurs
projets d’IDE — Elles puisent
dans leurs fonds propres
auxquels elles combinent des
sources de financement
complémentaires

Certaines PME ont re¢cu

des subventions de I'ACDI,
mais ce type d'outil financier
ne favorise pas les
investissements dans plusieurs
marchés a la fois ou dans des
économies développées

3.2.3 Sources de financement pour effectuer les IDE

Le tableau 6 présente les sources de financement publiques et privées disponibles pour les PME
désirant investir & I'étranger.

Tableau 6 — Catégories des sources de financement utilisées
pour les projets d’IDE

Financement Financement privé Capital de risque
gouvernemental
Institutionnels : BDC*, EDC?, Banques FTQ, CDP Capital, CSN, GTI
SGF, DEC Partenaires stratégiques Capital, (}‘api.tal de risque
Subvention : ACDI Desjardins, etc.

Selon la Figure 16, l'utilisation des fonds propres et le financement gouvernemental semblent
étre les sources de financement privilégiées des PME qui investissent a I'étranger, ce qui se
vérifie tant pour le secteur manufacturier que pour le secteur des services. Par ailleurs, certaines
PME du secteur manufacturier ont combiné a leurs fonds propres le financement provenant de
fonds institutionnels (DEC et SGF par exemple), tandis que d’autres se sont vu attribuer du
capital de risque (FTQ, CSN et capital de risque Desjardins, par exemple).

Figure 16 — Sources de financement pour les projets d’IDE par secteur

Certaines PME ayant investi dans des marchés en voie de développement I'ont surtout fait avec
l'aide de subventions du programme de coopération de I'’ACDI. 1l est intéressant d'observer que
cing PME ont eu recours a cette forme de subvention. Dans ces cas, les PME étaient toutes
d’avis que I'’ACDI représentait un partenaire de choix pour les aider a ouvrir des bureaux dans
les pays en développement mais que I'’Agence ne pouvait pas assurer la suite des projets. Ces
entreprises devaient également s'établir 1a ou I'ACDI avait des projets dans leur domaine
d’expertise.

Certaines PME n’auraient tout simplement pas pu atteindre le stade d’expansion de leur cycle de
vie sans capital de risque, et ce, méme si ce capital de risque n'était pas fait pour ces types
d’exploitations. Il est donc intéressant de noter I'exception a la régle faite par certains groupes
de capital de risque pour assurer le développement d’'un petit nombre de PME, nhotamment dans
le secteur de la construction.

Pour ce qui est des PME en haute technologie (biotechnologie et TIC), elles ont toutes deux eu
recours principalement & du capital de risque étant donné la nature de leurs activités. Elles ont
toutefois di emprunter pour leurs installations a I'étranger. Dans ces cas, les emprunts
provenaient des institutions financiéres étrangeres, plutét que des banques privées canadiennes.

1 BDC a été utilisé principalement pour le démarrage domestique et le développement local
2 EDC a été utilisé principalement pour le financement des exportations
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Les PME rencontrées sont plus
habituées a l'instrument de
dette — 'équité demeurant un
instrument & mécanisme
complexe...

Mais les PME du secteur des
services n'ont pas le choix de
se doter d'un montage en
équité — la nature intangible
de leurs actifs le veut

Quant au financement privé, les PME n’ont pas eu recours aux banques canadiennes pour leurs
projets d’expansion, mais se sont associées a des partenaires stratégiques a I'étranger qui ont
assuré une part importante du financement. Cela a été le cas de deux PME dans le secteur
manufacturier et de trois dans le secteur des services.

Il est a noter que les PME s’engageaient avec des partenaires financiers lorsqu’elles trouvaient
« preneur » et que, pour certaines, le choix des partenaires était restreint considérant leur
manque de ressources pour rechercher les possibilités de financement.

3.2.4 Montages financiers les plus souvent acceptés

Dans les cas ou les PME faisaient affaire avec des partenaires financiers pour leur projet d’'IDE,
elles combinaient généralement leurs fonds propres avec une part de prét ou d’équité. La dette
semble plus importante que I'équité (Figure 17 — Structure du montage financier des projets
d’IDE), les PME soulignant qu’elles étaient plus habituées & l'instrument de dette et qu'a celui de
l'équité.

Dans les cas ou elles faisaient affaire avec des partenaires financiers gouvernementaux (DEC,
ACDI, SGF, etc.), les PME réalisaient des emprunts a moyen et a long terme. Le montage
financier était constitué d’'une part de prét dont les conditions n’ont pas été dévoilées.

Certaines PME, surtout celles du secteur des services, ont cependant pu bénéficier d'un montage
en équité. Cela n'est pas étonnant considérant la nature intangible de leurs actifs qui les rend
moins aptes a recevoir du financement par emprunt pour les projets a I'étranger. Dans les cas
ou des partenaires financiers étaient disposés a leur accorder des préts, les PME de services ont
mentionné que les conditions de ces préts les exposaient a de trop grands risques.

Figure 17 — Structure du montage financier des projets d’IDE

Le cas d'une PME dans le secteur de la construction ayant cédé un tiers de son entreprise a des
investisseurs de capital de risque représente une exception. L'entreprise n'aurait pas atteint son
stade d’expansion si ce montage en équité n'avait pas été possible. Il est intéressant de noter
que cette PME réalise 100 % de son chiffre d’'affaires a I'étranger. 1l importe par ailleurs de noter
gue les PME en haute technologie disposaient plus facilement de possibilités de financement en
équité et privilégiaient ce mode de financement.
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3.2.5 Lacunes ou problemes identifiés dans le cadre d’IDE

Le Tableau 7 résume tous les énoncés, avec le nombre de mentions, concernant les lacunes ou
probléemes rencontrés pour participer a des appels d'offres ou a des projets d’expansion a
I'étranger.

Tableau 7 — Lacunes ou problémes pour participer a des projets d’'IDE

Catégories de . p A Nombre de
. Lacunes ou problémes énoncés par les PME .
probléemes mentions
Les projets d'acquisition ou de fusion exigent souvent des mises de 1
Fonds propres | fonds parfois bien au dela des moyens de I'entreprise
Le co(t du capital de risque est souvent trop élevé 2
Gérer des activités a I'étranger peut présenter certains défis 2
. Les entreprises s'attendent a ce que les membres du conseil
Gestion d'administration apportent une valeur ajoutée autre que seulement a
un soutien financier - e.g. ouvrir les portes a travers leur réseau de
contacts
L'ouverture d'un compte a I'étranger peut étre onéreuse 1
Les établissements bancaires canadiens ne sont pas structurés pour 5
financer les investissements directs a I'étranger
Les établissements bancaires canadiens n‘ont pas de mécanismes
pour financer les fonds de roulement des entreprises pour leurs 6
activités a I'étranger
Manque de soutien financier pour les entreprises de services, étant 2
donné la nature intangible de leurs actifs
Le financement d'expansion est difficile pour les projets 3
d'envergure a I'étranger
Institutions Lfﬁ p?;tegalres(;manufrs n‘ont d'intérét que d'atteindre leurs 5
- objectifs de rendemen
Certains groupes de capital risque et capital d'expansion sont
limités en raison de leur participation en équité qui les empéche 1
d'investir davantage dans I'entreprise
Les objectifs des établissements financiers ne sont souvent pas en 4
ligne avec les objectifs de croissance des entreprises
Certains établissements financiers exigent absolument qu'il y ait
des retombées économiques au Québec, ce qui peut constituer un 2
obstacle pour les entreprises qui exportent a 100 %
Méconnaissance de ce qui existe et elles se fient sur les services de 1
comptabilité et de fiscalité pour obtenir les renseignements
Aucune, puisque l'entreprise s'autofinance 2

En regroupant les motifs énoncés par les entreprises par catégorie de problémes (Figure 18), les
institutions financiéres représentent le frein le plus souvent cité. Il semblerait que les entreprises
font une distinction claire entre leurs probléemes de liquidité et de gestion et le manque de
financement offert par les institutions financiéres pour les activités reliées a I'international.

Figure 18 — Principaux problemes rencontrés par les entreprises

Les institutions financieres pour participer a des projets d’'IDE

représentent le frein aux
projets d’IDE les plus souvent
cités
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Les représentants des fonds
Institutionnels soulignent que
le capital d’expansion est
disponible, mais que la
demande est faible — il n’y
aurait tout simplement pas
suffisamment de PME
désireuses de s’établir a
l'étranger...

Selon ces investisseurs, le

« deal-flow » n'est pas de
qualité suffisante, ce qui les
force a réorienter leur stratégie
d’investissement en faveur
d’investissements dans des
projets plus importants ou dans
de plus grandes entreprises

Plusieurs chefs d'entreprises
ont mentionné ne pas avoir pu
réaliser certains projets en
raison des ressources
financiéres requises

3.2.6 L’avis des représentants de fonds institutionnels

Alors que les PME citent les institutions financiéeres comme étant leur principal frein, les
conseillers des deux établissements financiers rencontrés ont clairement souligné qu'ils ne
seraient pas réticents a participer au financement de projets d’'IDE si la situation québécoise
était favorable. Que ce soit des montages financiers en équité ou en dette, ces représentants
semblaient préts a s'engager pour assurer le développement des entreprises québécoises.

Ces représentants observaient cependant qu'il n'y a tout simplement pas suffisamment
d’entreprises, notamment de PME, désireuses d'établir une présence a I'étranger. De plus, la
continuité (releve) des entreprises québécoises demeure problématique. Cela explique pourquoi
les PME québécoises se font acheter sur leur marché. Et, dans ce contexte, la demande pour le
capital de reléve est élevée.

Dans les secteurs fragmentés, essentiellement composée de micro- entreprises et peu de PME,
les marchés attendent de se consolider pour permettre aux entreprises d'atteindre une taille
critique pour concurrencer au niveau international. Cette situation limite le nombre d’occasions
d’investissement pour les représentants institutionnels.

Au dela des probléemes conjoncturels, les représentants institutionnels questionnent la qualité et
le faible flux des occasions d'affaires, « deal-flow». Cest 1a ou les conditions d’amissibilité
interviennent pour mitiger les risques associés aux investissements — des conditions qui
deviennent complexes pour les PME qui désirent s'établir a I'étranger.

Enfin, les institutions financiéres ont révisé leur stratégie d'investissement pour se concentrer
majoritairement sur les occasions d'affaires de plus grande envergure avec les moyennes
entreprises et sur les projets d'infrastructures importants dans le but d’assurer un meilleur
rendement. Il n’est donc pas étonnant que les PME aient difficilement accés au capital qui, dans
I'ensemble, ne manque pourtant pas au Québec ni au Canada.

3.2.7 Raisons des occasions manquées a I'étranger

Les quelques PME qui ont répondu a la question sur les raisons expliquant les occasions
d’affaires manquées a I'étranger (Figure 19) ont cité que, dans bien des cas, les projets
d’expansion exigeaient des ressources financieres trop importantes, exposant I'entreprise a des
risques trop grands.

Une PME du secteur manufacturier a, par exemple, d0 reculer devant une occasion d’acquisition
a I'étranger, puisqu’elle ne pouvait pas utiliser tous ses fonds propres pour couvrir sa part de la
transaction au risque de compromettre sa santé financiére. Dans une telle situation, la PME
aurait bien voulu bénéficier d'un fonds de capital d’expansion en prenant des participations dans
les projets d’acquisitions a I'étranger.

Par ailleurs, une PME manufacturiere soulignait qu'elle ne pouvait pas ouvrir une chaine de
production a I'étranger étant donné les codts élevés associés a la construction de l'usine.

Figure 19 — Raisons pour les occasions manquées a I’étranger
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Les PME sont ouvertes a l'idée
de partager les risques...

« Mieux vaut avoir 10 % de
5 millions de dollars qu avoir
100 % de 500 mille dollars »

De nombreux propriétaires de
PME québécoises souhaitent
investir a l'international tout

en gardant un certain controle

sur la gestion de leurs
activités, par contre, et cela
méme quand l'entreprise est
familiale, ils sont préts a
investir grdce a une part plus
importante d’équité

3.2.8 Lesrisques que les PME sont prétes a courir

Alors que cinq PME désirent continuer d’assumer tous les risques pour leurs projets d'IDE, cing
autres ont mentionné étre prétes a céder une part de I'entreprise a des investisseurs ou des
partenaires stratégiques dans le but d'accéder aux marchés étrangers (Figure 20). La citation
« mieux vaut avoir 10 % de 5 million de dollars qu'avoir 100 % de 500 mille dollars » a été
mentionnée a plusieurs reprises, démontrant I'ouverture a partager les risques, quitte a céder
une part de I'entreprise.

Figure 20 — Risques que les entreprises ont courus

Les entreprises familiales, dont la majorité des parts appartiennent aux membres de la direction,
peuvent étre moins intéressées a céder une part de leur entreprise, sauf pour des projets
délimités. Un fonds prenant part dans les projets a I'étranger serait donc probablement mieux
accueilli qu'un fonds prenant des parts de I'entreprise.
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Les PME rencontrées
continueront d’investir a
['étranger malgré les obstacles
financiers, « c’est une
question de survie ! »

Certaines PME rencontrées
continueront de se servir de
leurs fonds propres, et
dautres demeurent
Incertaines quant a la source
de financement...

L'ouverture au capital de risque
démontre leur intérét au
montage en équité

3.3 Evaluation de I'offre des partenaires financiers pour les
investissements directs étrangers

3.3.1 Futurs projets d’IDE

L'ensemble des PME rencontrées envisagent des projets d'IDE dans le cadre de leur
développement. La Figure 21 illustre tous les types de projets d’expansion envisageés.

Figure 21 — Futurs projets d’IDE envisagés par les PME rencontrées

Il est & noter que le fait qu’aucune PME n'ait identifié de projets d’infrastructure et de services
comme type d'IDE, a I'exception d'une PME du secteur de la construction, n'est pas
nécessairement un indicateur de I'absence d'intérét pour ce type d’'IDE, puisque I'étude ne s'est
pas effectuée sur la base d’'un sondage.

Les PME du secteur des services prévoient continuer a ouvrir des bureaux de services et a
effectuer un nombre limité d'acquisition. Les PME du secteur manufacturier, quant a elles, visent
la réalisation de projets d’'IDE en vue douvrir des usines de fabrication et de procéder a
I'acquisition d’entreprises étrangeéres.

3.3.2 Sources de financement pour les futurs projets d’IDE

Tel que lillustre la Figure 22, six entreprises ont répondu vouloir continuer a utiliser leur fonds
propres pour leur projet d’expansion a I'étranger alors que six autres ont déclaré étre incertaines
de la source de financement, soit parce gu’elles n'ont pas réfléchi a la question, parce qu’elles ne
sont pas au courant de ce qui existe ou parce qu'elles attendent de trouver une meilleure
solution financiére.

Pour certaines PME, le capital de risque demeure une option viable, et ce, malgré le colt élevé
et les conditions souvent en défaveur de la PME. Sa disponibilité et ses produits financiers variés
demeurent attrayants pour plusieurs des PME rencontrées.

Fait marquant : la faiblesse des intentions de financement auprés des banques (une seule
mention) et des institutions gouvernementales, que ce soit avec la Banque de développement du
Canada, I'ACDI ou d’'autres intervenants...
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L’offre des partenaires
financiers québécois ou
canadiens ne répond pas aux
besoins des PME

Les PME soulignent qu'un
FIDE comblerait le fossé
au financement de
l'expansion a I'étranger

Figure 22 — Sources de financement pour les futurs projets d’'IDE

Il devient de plus en plus clair que les PME, tous secteurs confondus, recherchent une meilleure
solution, adaptée a leurs besoins en matiere de projets d’'IDE. Pour I'heure, les dirigeants
rencontrés considerent que la trop grande aversion des banques pour le risque, de méme que
I'incompatibilité des objectifs des bailleurs de fonds avec les besoins des entreprises québécoises
constituent des obstacles importants a leur développement. (Figure 23).

Figure 23 — Evaluation de I'offre actuelle des partenaires financiers au Québec

3.3.3 Utilisation d’un FIDE et le fossé qu’il comblerait

Les PME ont majoritairement répondu ne jamais avoir entendu parler d'un FIDE, mais
l'introduction de cette notion a soulevé l'attention de la plupart d’entre elles. Tel que Tlillustre la
Figure 24, treize entreprises ont souligné qu'un FIDE comblerait le fossé du financement de
I'expansion a I'étranger. Les PME étaient également intéressées par les fonctions de facilitateur
aupres des marchés et d'identification d’occasions d’affaires que peuvent offrir les FIDE.

Ainsi, un éventuel FIDE devrait avoir davantage le rdle d'un partenaire de développement
d’entreprise a long terme que ce qui est offert par les partenaires financiers actuels.
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Figure 24 — Utilisation du FIDE et le fossé qu’il comblerait

Enfin, les PME sont d’avis qu’elles seraient en meilleure position aujourd’hui si un FIDE avait été
disponible dans le passé et que leur croissance aurait été plus rapide, par exemple (Figure 25).

Figure 25 — Positionnement de I'’entreprise en fonction de I’existence d’un FIDE

3.3.4 Montage financier recherché par les PME

Lorsqu'on leur a demandé le type de montage financier qu'ils seraient préts a accepter, sept
Les PME seraient intéressées dirigeants d’entreprises ont mentionné une combinaison de dette et d'équité, alors que six
par un FIDE offrant un entreprises ont répondu « de I'équité » (Figure 26).

montage financier qui
combinerait dette et équité Figure 26 — Termes d’un FIDE envisagés par les PME
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En somme, la majorité des PME étaient d'avis que les services offerts par un FIDE pourraient
comprendre :

e des préts (dette et quasi-équité);
De nombreux chefs
d'entreprises rencontrés e de l'équité;
soulignaient qu'un éventuel
FIDE pourrait inclure des
services d'’identification
d’occasions ou de facilitation,

¢ des services de gestion ou des conseils aux investisseurs.

D’autres PME ont rajouté :

ainsi que de mise en relation ¢ les études de faisabilité;
pour des projets )
internationaux e la recherche de partenaires locaux;

e ainsi que l'identification et le développement des projets locaux.
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3.4 Conclusion : soutenir les PME innovantes et globales

Les rencontres effectuées avec des dirigeants d'entreprises québécoises ont permis de
comprendre et d'évaluer les problématiques d'affaires et les besoins de financement dans le
contexte des investissements directs a I'étranger de leur entreprise.

Il en ressort queles facteurs qui contribuent au développement & I'étranger des PME
rencontrées sont :

< un marché local saturé; en fait, les PME rencontrées reconnaissent I'importance d'investir a
I'étranger dans un contexte ou la petite taille du marché canadien constitue un facteur
limitant leur croissance et ou la survie de leur entreprise en dépend;

« des ventes a I'exportation dépassant 25 % du chiffre d’affaires total; plus le chiffre d'affaires
a I'étranger est élevé, plus les PME cherchent a s’y établir;

% des produits et/ou services innovants ayant une demande internationale. Le caractére
innovateur des PME rencontrées était un facteur contribuant a leur succés a I'étranger.

En matiere de financement, il a été possible d’observer que :

% les PME rencontrées finissent tant bien que mal par trouver les moyens pour financer leurs
projets d'IDE, bien que les sources de financement représentent le frein aux projets d'IDE le
plus souvent cité;

% les objectifs des partenaires financiers sont souvent non alignés aux objectifs des PME, leurs
conditions de financement les exposant & de trop grands risques. A cet effet, plusieurs chefs
d’'entreprises rencontrés ont mentionné ne pas avoir pu réaliser certains projets en raison
d’'une incapacité a trouver du financement;

% les PME rencontrées continueront d'investir & I'étranger, « c’est une question de survie ! »,
mais elles sont a la recherche de meilleures conditions de financement.

% La position des PME rencontrées serait améliorée si un FIDE existait, les offres des
partenaires financiers québécois et canadiens ne répondant pas a leurs besoins. Un FIDE
comblerait le fossé du financement de I'expansion.

En fait, les PME rencontrées avaient un profil de PME globale, un modele a privilégier pour
assurer le succes des PME québécoises dans le contexte de la mondialisation des marchés.

Le chapitre suivant a pour objectif d'étudier cing FIDE étrangers dans le but de mieux
comprendre leur fonctionnement et d'évaluer leur capacité a soutenir le développement des
PME innovantes et globales.
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4. Fonctionnement des FIDE étrangers existants

Ce chapitre a pour objectif d'étudier le fonctionnement des FIDE existants dans le contexte des
investissements directs a I'étranger. Il s'agira d'effectuer un inventaire des FIDE étrangers
existants et d'étudier le fonctionnement de cing d’entre eux afin d’'en tirer des exemples de
meilleures pratiques. L'étude sur le fonctionnement des FIDE se fera en fonction de diverses
sources d'information recueillies a travers la documentation existante et des contacts établis avec
les responsables des FIDE sélectionnés.

4.1 Inventaire des FIDE étrangers et choix des FIDE a analyser

4.1.1 Inventaire des FIDE étrangers existants

Tel qu'il est rapporté a la section 2.2, il n'existe ni au Québec ni au Canada de fonds national
dédié a la réalisation de projets d'investissements directs a I'étranger, a I'exception du Fonds
d’investissement du Canada pour I'Afrique (FICA) dont la vocation premiére est d'assurer le
développement de I'Afrique et non de promouvoir les entreprises canadiennes a I'étranger. En
fait, le Canada est le seul pays du G7 a ne pas avoir de Fonds d'investissements directs a
I'étranger (FIDE).

Encadré 1 — Information sur le Fonds d’investissement du Canada pour I’Afrique

Date de fondation : 2002

Capital de base : 100 M$CA fournis par le gouvernement canadien avec équivalence
par le secteur privé

Gestionnaires du fonds : Cordiant Capital et ACTIS

Le FICA est une initiative conjointe des secteurs public et privé dont I'objectif est de fournir
du capital de risque pour faire des investissements privés favorisant la croissance
économique en Afrique. Ces investissements respecteront les normes de responsabilité
sociale et déontologique établies par la communauté internationale. Le FICA vise a stimuler
I'investissement intra-africain et étranger en vue de contribuer au développement durable et
d'améliorer les conditions de vie des Africains. Le partenariat formé de Cordiant Capital
(anciennement Gestion IFPT Inc.) et d'Actis a été sélectionné comme gestionnaire du fonds a
I'issue d'un processus d'appel d'offres international. Cordiant et Actis seront responsables de
développer, structurer et gérer le fonds.

Les parameétres du FICA correspondent aux recommandations formulées dans le rapport final
de la Commission du secteur privé et du développement, un organisme des Nations Unies.
Ce rapport, qui s'intitule Libérer l'entreprenariat : mettre le monde des affaires au service des
pauvres, a été rendu public en février 2004 par le premier ministre du Canada et I'ancien
président du Mexique, maintenant directeur du centre d'études sur la mondialisation de
I'université Yale. On y indique de quelle facon les secteurs public et privé peuvent le mieux
relever le défi de mettre la croissance économique au service de la réduction de la pauvreté
dans les pays en développement.
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On compte plus de 19 FIDE en Europe, un en Asie (Japon) et un en Amérique du Nord (Etats-
Unis). Des 19 FIDE européens, 13 sont membres du regroupement des EDFI, et tous ont pour
vocation premiére de financer des projets d’'IDE dans les pays en voie de développement ou
émergents, bien que certains FIDE commencent aussi a investir dans les pays développés
(Tableau 8).

Tableau 8 — FIDE étrangers

FIDE membres de I'EDFI Accessi-
Association of European Pays Marchés Couvre Montage bilité de
Development Finance d’origine ciblés les PME financier
Institutions
Deustche
Investitions- und
. Dette,
Entwicklungsgesellsc P
équité,
e B Pays en mezzanine
DEG filiale de Allemagne déveloy - Oui ——. ’ Oui
Kreditanstalt fur pp oA '
. cofinanceme
Wiederaufbau nt
Bankengruppe (KfW
banking group)
Austria AT
AWS Wirtschaftsservice Autriche déveloy ement Oui Inconnu Non
Gesellschaft m.b.H. pp
Belgian Investment S Dette,
BIO Company for Belgique A PE et PME équité, Non
: . développement P
Developing Countries quasi-équité
Belgian Corporation BT Equité
SBI-BMI for International Belgique Ly Non SIS, Non
développement quasi-équité
Investment
IFU, 19, Danish International Pays en . P .
IFV Investment Funds Dl développement . DECE, Eauis o
Compairiia Espafiola VAT
COFIDES de Financiacion del Espagne A Oui Dette, équité Oui
développement
Desarollo
Dette,
Finnish Fund for équité,
) . ) Pays en . : .
Finnfund Industrial Finlande . Oui mezzanine, Oui
. développement .
Cooperation Ltd. garantie, co-
financement
Société de Promotion D et_te,,
L équité,
et de Participation Pays en . : .
Proparco P France . QOui garantie, Oui
pour la Coopération développement ligne de
Economique crédit
Pays
Societa Italiana développés et Dette
SIMEST per le Imprese Italie en Oui PO Oui
. z équité
all'Estero développe-
ment
Pays en
Norwegian développement
NORFUND | Investment Fund for Norvege dont le PIB par Oui Dette, équité Oui
Developing Countries habitant
< 5185 $US
Netherlands S epitittz
FMO Development Pays-Bas _ray Oui Pl Oui
) développement quasi-equite,
Finance Company .
garantie
Commonwealth
Development Pays en
CDC Corporation Group Ro;(Jar:Jime développe- Oui gelt;fé Oui
avec ACTIS et ment a
Aeros Capital
Dette,
Swedfund Swedfun_d Suede . PEVE G Oui équité, Oui
International AB développement .
garantie
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Autres FIDE

Pays
d’origine

Marchés
ciblés

Couvre
les PME

Montage
financier

Accessi-
bilité de
I'infor-
mation

La Société de
financement de Pays
I’exportation et de développés et Dette,
SOFINEX | l'interna- Belgique en Oui équité, Oui
tionalisation développe- garantie
des entreprises ment
wallonnes
R || e (e Danemark _ Paysen Non Inconnu Non
Development Agency développement
Overseas Private Pays en Dette,
OPIC Investment Etats-Unis développe- Oui équite, Oui
Corporation ment garantie
Japan Bank of
International
Cooperation - Pays en Dette et .
JBIC OECF (Overseas Japon développement Non garantie oui
Economic
Cooperation Fund)
Nordic Development
NDF FLIE S DRI D . FEVREL Non Dette, équité Non
Finland, Iceland, scandinaves développement
Norway and Sweden
BPI Banco_Portugues ¢ Portugal Inconnu Oui Dette Non
Investimento
Swiss Development Pavs en
SDFC Financing Suisse | ray Oui Inconnu Non
- développement
Corporation
Swiss Dette,
Organization for FEESELL équité
SOFI A Suisse développe- Qui ! Qui
Facilitating quasi-
ment .
Investment équité
4.1.2 FIDE sélectionnés pour I'analyse

A partir de l'inventaire des FIDE existants, cing FIDE ont été sélectionnés a l'aide de six critéres
de sélection: les marchés ciblés (pays développés/en développement), la diversité d'origine
(Europe et hors-Europe), le financement des IDE des PME, la diversité des montages financiers
possibles (dette, équité, garanties, etc.), l'accessibilité de [linformation et la langue de
l'information disponible (frangais ou anglais).

Ainsi, les FIDE sélectionnés ont un modele d'affaires qui met I'accent sur les PME, et ils offrent
des montages financiers représentatifs de chacun des services des FIDE. 1l s'agit de :

e la Commonwealth Development Corporation (CDC), du Royaume-Uni, retenu pour
son ancienneté, sa structure de partenariat public-privé (PPP) et I'évolution de son modéle
d'affaires;

e la Societa Italiana per le Imprese All’estero (SIMEST), de [I'ltalie, retenue pour sa
structure de PPP, son modele d'affaires axé sur des investissements en équité, et parce
gu’'elle cible autant les pays développés que les pays en développement;

o la Swiss Organization for Facilitating Investments (SOFI), de la Suisse, retenue pour
son modele d'affaires axé sur les préts et les services conseils;

e la Société de financement de I'exportation et de linternationalisation des
entreprises wallonnes (SOFINEX), de la Belgique, retenue pour son modeéle d'affaires,
parce qu'elle cible autant les pays développés que les pays en développement et qu'elle
représente un modéle de FIDE intéressant en raison de sa liaison avec une agence
gouvernementale de promotion des exportations;

e 'Overseas Private Investment Corporation (OPIC), retenue pour sa différence
d'origine. OPIC est, en effet, le seul FIDE d’Amérique du Nord. Le FIDE JBIC (Japon), qui se
rapproche davantage des banques multilatérales de développement, n'a pas été retenu.
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Il est également & noter que la CDC et la SIMEST sont deux FIDE européens membres du
regroupement des EDFI et que la SOFI et la SOFINEX sont deux FIDE européens indépendants.

Les FIDE sélectionnés ont ensuite été analysés plus en profondeur selon une grille d'analyse
visant a faire ressortir les éléments suivants :

¢ les caractéristiques des FIDE;
¢ |le portefeuille et le gestionnaire du fonds;
¢ le financement des projets et les conditions.

L'étude des cing FIDE choisis permet ensuite de relever certains points communs a I'ensemble
des fonds d’investissements directs étrangers soit :

1.le support des gouvernements pour la création des FIDE;
2.I'importance des partenariats pour le co-financement;

3. la part grandissante des pays développés dans le financement accordé;
4.l'importance d'implanter un bon processus d’investissement; et

5. l'importance des services d'appui et conseils.

Il est & noter que, vu les difficultés de conversion de différentes monnaies a des dates variées,
les montants cités dans cette étude correspondent généralement a ceux fournis dans les
publications officielles des différents fonds.

A titre de référence, le Tableau 9 — Tableau de conversion présente les valeurs relatives des
différentes devises :

Tableau 9 — Tableau de conversion®

Dollar Canadien Dollar US ($US)  Livre Sterling (£) Euro (€) Franc Suisse

(CHF)
1 0.811227 0.444743 0.670686 1.03448

% Source: http:// www.xe.com/ucc (25 juin 2005)
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4.2 Commonwealth Development Corporation (CDC)

4.2.1 En bref

La Commonwealth Development Corporation (CDC) a été créée en
1948 par le gouvernement du Royaume-Uni afin de générer de la
richesse dans les marchés émergents en investissant dans des
entreprises privées. Elle constitue ainsi le doyen des fonds
d’investissements directs étrangers. Les investissements de la CDC
sont orientés vers le secteur privé en tant que moteur de croissance
et en tant que fournisseur efficace de services dans les marchés
desservis, soit I'Afrique, I'Amérique Latine, I'Asie du Sud et I'Asie Pacifique. Avec des fonds
disponibles pour 150 pays, ce FIDE supporte plus de 404 projets dans 54 pays et tend a
favoriser I'expansion des PME du Royaume-Uni grace, notamment, a ses 25 bureaux a I'étranger.
Le principal role de la CDC est d'offrir de I'équité et des préts a long terme afin de promouvoir
les investissements productifs dans le secteur privé. La CDC appuie aussi des programmes de
privatisation dans les pays en développement. Bien que la CDC appartienne en partie au
gouvernement, ses opérations sont effectuées sur une base commerciale a I'extérieur du
gouvernement et sont gérées par des gestionnaires privés. Les fonds ont une durée de vie de
10 ans.

Figure 27 — Tableau de bord de la CDC

Information générale Capitalisation et portefeuille

Date de fondation 1948 Valeur du portefeuille en 2003 (M$US 1200
Nombre d’employés 20 Capital de base (M£) 755,0
Gestionnaire du fonds ACTIS G et @esiEn GlEgnlite may 3100
investissements (M$US)
Nombre d'investissements effectué en 2003 = Ztgtlalulséant Objectifs de rendement 15-25%
90% Public, 85% Produits financiers offerts par CDC
80%
70%
60% 0% 56%
50% 3%
40% 40%
30% 20% %
20% Privé, 15%
[
100 0%+ - —
% Péts Equité Garantie
Actionnariat
Exemples de projets réalisés en 2003
Pays e A . X . .
A Filiale étrangere Partenaires britanniques Produits Valeur
étranger
Punjab Punjab Tractors CDC/ACTIS Equité 25 M$US
Af”gt‘]s al Lenco CDCIACTIS Dette et équité 17,6 MSUS
Algérie Qe V& EEEm CDCIACTIS Dette et équité 26 MSUS
Algeria
Bangladesh Haripur & Meghnaghat CDC/ACTIS Equité 144 M$US
Secteurs visés par CDC Régions visées par CDC
Autres Finances Asie-Pacifique
11% 13% 12%
Afrique
35%
Infrastructure Les Amériques
% 23%
Energie) Menufacture
3% 15%
Asie du Sud
™ 0%
13%

De sa fondation, en 1948, jusqu'en 1997, la CDC était une corporation a 100 % publique qui
recevait ses fonds du Secrétaire d’Etat par I'entremise du MNational Loans Fund (NLF) avec le
consentement du Ministere des finances. Cette corporation était gouvernée par sa propre
Iégislation, le Commonwealth Development Corporation act 1978.
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En octobre 1997, le gouvernement du Royaume-Uni proposait que CDC soit transformé en un
partenariat public-privé (PPP). La raison principale était de favoriser l'injection de capitaux privés
dans ce FIDE, que le gouvernement décrivait comme un atout sous-utilisé. Depuis, la CDC a pris
un tournant en sollicitant des apports grandissants du secteur privé. La Corporation est alors
passée d'une corporation statutaire a une compagnie publique limitée (public limited company —
CDC Group plc) avec actions, lui permettant d’étre gouvernée au méme titre que les autres p/c.
La participation du secteur privé pourrait ainsi atteindre une part majoritaire de I'actionnariat du
CDC Group plc ne dépassant pas 75 %.

En 2001, le CDC Group plc et le Norwegian Invetsment Fund for Developing Crountries
(NORFUND) décidaient de fonder AUREOS Capital dans le but de favoriser les investissements
dans les PME. AUREOS héritait alors de 14 fonds de la CDC.

Dans le but de promouvoir la participation du secteur privé, le CDC Group plc s'est restructuré en
2003 pour devenir un Aolding constitué de deux entités : la CDC Development Corporation et
ACTIS. Cette restructuration s’est inscrite dans le cadre d’'une nouvelle stratégie d'investissement
devant permettre au groupe d’atteindre de meilleurs rendements. La restructuration permettait
de séparer les actifs en portefeuille de la fonction de gestion des investissements. La CDC
Development Corporation détient le portefeuille d'investissement actuel et appartient a part
entiere au Department for International Development (DfID) du gouvernement britannique, alors
qu’ACTIS, formé a partir d'un management buyout de la CDC, prend la charge entiére de la
gestion des investissements, et appartient a 40 % au gouvernement et a 60 % a sa direction.
ACTIS est alors devenu le gestionnaire de fonds principal pour le compte de la CDC et a hérité
de sept fonds. Les investissements dans les PME demeurent gérés par AUREOS Capital.

Figure 28 — Evolution de la CDC
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En 2003, la capitalisation de la CDC s'élevait a 755 ME (1,4 milliard de $US). L'actionnaire
majoritaire était le gouvernement du Royaume Uni, avec 85 % du financement alors que le
secteur privé comptait pour 15 % des fonds.

Les projets financés par la CDC se retrouvent principalement dans les pays les plus pauvres,
ceux dont les revenus annuels sont de moins de 1 750 $ par habitant. La CDC a pour objectif de
cibler au moins 50 % des fonds en Afrique sub-saharienne et en Asie du Sud. En effet, en 2003,
la CDC a effectué plus de 65 % de ses investissements dans ces deux régions, soit 35 % en
Afrique et 30 % en Asie du Sud. De plus, 23 % des investissements ont été effectués en
Amérique Latine et 12 % en Asie de I'Est et Asie Pacifique. Les projets se trouvaient dans les
secteurs suivants : énergie (39 %), manufacturier (15 %), financier (13 %), infrastructure (9 %)
et TMT (13 %).
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4.2.2 Portefeuille et gestionnaire du fonds

En 2003, la valeur du portefeuille de la CDC se chiffrait a 888,6 ME (1,6 G$US), dont 755,0 M£
(1,419 G3$US) en prét du gouvernement.

A travers ACTIS et AUREOS, la CDC dispose d'un capital sous gestion de 3,1 G$US. Le
portefeuille d’ACTIS est constitué de sept fonds : Afrique, Asie du Sud, CDC Globeleq (pour les
centrales énergétiques des pays émergents), Aureos Capital, CDC Assets, Chine et Malaisie. Le
portefeuille d’AUREOS est, quant a lui, constitué de 16 fonds.

A travers ces 23 fonds, la CDC vise les entreprises privées ou les projets privés qui se
concentrent dans les industries de I'énergie, du transport, du commerce de détail, des
télécommunications, des technologies de l'information, des institutions financiéres, des industries
minieres et pétroliféres, de I'immobilier, des soins de santé et de I'agroalimentaire.

Figure 29 — Fonds en portefeuille de la CDC

4.2.3 Financement des projets et conditions
CDC offre les produits financiers suivants, tous gérés par ACTIS :

e équité et quasi-équité;
e préts;
e garanties.
Ces produits peuvent servir au :
¢ financement du capital d’expansion;

e « Management buy-outs (MBO) » : le fonds s'associe avec les dirigeants actuels pour créer
une Holding qui va racheter I'entreprise cible;

e « Management buy-ins (MBI) » et privatisations : le fonds s’occupe de constituer une équipe
de dirigeants pour reprendre la société cible;

e projets d'infrastructures avec prédominance en équité;

e soutien a la réalisation des projets.
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CDC investit souvent en partenariat avec des banques locales ou des investisseurs du pays ou
est réalisé linvestissement (Ex. d’'un complexe de cinéma au Pérou, financé par CDC et la 4°
banque du Pérou).

Figure 30 — Produits financiers de la CDC et fonctionnement
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ACTIS investit dans des entreprises anglaises et/ou étrangeres en équité ou en dette. ACTIS
compte sur AUREOS Capital pour les investissements auprés des PME anglaises ou étrangéres
(Figure 30). Dans tous les cas, les projets d'IDE peuvent recevoir la participation, soit de
banques étrangeres sous forme de prét a moyen ou long terme, soit d’'investisseurs ou encore de
promoteurs privés locaux sous forme d’équité.

Pour étre admissible, un projet financé doit se trouver dans un pays a économie émergente
(comme l'Inde ou la Chine par exemple), I'entreprise doit étre privée, déja établie ou en
démarrage. Un des plus importants criteres d’admissibilité est que I'entreprise offre des taux de
retour appropriés ajustés aux risques (appropriate risk-ajusted rates of returns). Les plus
lucratifs sont ceux d’équité. Les conditions de financement varient d’'un fonds a l'autre.
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4.3 Societa Italiana per le Imprese All’estero (SIMEST)

4.3.1 En bref

La Societa Italiana per le Imprese All'estero (SIMEST) est un
partenariat public-privé détenu a 76 % par le gouvernement et a 24
safing % par le secteur privé (banques, associations et chambres de

: SIMES’I\ commerce). SIMEST fait la promotion des investissements directs
des entreprises italiennes a l'international et gere plusieurs formes
de soutien public pour les exportations et l'internationalisation de
I’économie italienne hors Union européenne. Créée en 1991, SIMEST
offre aussi des services d’'assistance technique et de consultation tels que les maillages, études
de pré-faisabilité et de faisabilité, avis financiers, conseils Iégaux et corporatifs. De plus, SIMEST
gére des fonds de capital de risque pour le Ministere italien des activités productives qui seront
utilisés pour promouvoir des investissements internationaux par des entreprises italiennes dans
les Républiques fédérale de I'ex-Yougoslavie, les Balkans, la Russie et I'Ukraine, les pays de la
Méditerranée et la Chine.

hw

Figure 31 — Tableau de bord de SIMEST

Information générale n et portefeuille
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Mombre d'employés 149 Capital de base (ME€) 1646
Gestionnaire du fonds SIMEST (el sos el .diSpDnible hour 228
investissements (ME)
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TRICOTEX S.A. MM S.p.a. & SIMEST E
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Tianjin CPL Mupi Pipe Industry CPL Mupi Pipe & Cina 2 g
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. . EMILAMERICA Emilceramica S.p.a. & s
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- . . Amplifon S.p.a. & s
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L'expertise de SIMEST se concentre principalement dans les projets d'ingénierie, le textile, la
construction, le bois d’'ceuvre, l'agroalimentaire et les services. En 2003, ces secteurs ont
constitué plus de 68 % des investissements.
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Avec l'arrivée de nouveaux membres de I'Union européenne, il n'est pas étonnant que les projets
financés par SIMEST se retrouvent principalement dans les pays d’Europe centrale et d’Europe
de I'Est, qui regroupaient 53 % des investissements totaux. SIMEST a investi, par ailleurs, 17 %
en Asie, 9 % en Amérique du Nord, 7 % en Amérique Latine, 7 % dans la région de la
Méditerranée et du Moyen Orient et 7 % dans la Communauté des Etats indépendants et la
République balte. Ainsi, SIMEST constitue un exemple de fonds s’ouvrant de plus en plus aux
pays développés, tels que les Etats-Unis, afin de répondre a lintérét grandissant des firmes
italiennes pour ces grands marchés aux débouchés intéressants.

4.3.2 Portefeuille et gestionnaire du fonds

SIMEST gere les fonds du Ministére italien des activités productives. Elle est contrdlée par un
comité formé du ministére, des banques, des organisations d’employés et commerciales et des
chambres de commerce. C'est le ministére qui dirige le comité, guide les décisions et les
mécanismes juridiques®.

En 2003, les capitaux propres de SIMEST se chiffrait a prés de 208,9 ME (272 M3$US) et le
conseil d'administration approuvait 69 nouveaux projets. Depuis ses débuts en 1991, SIMEST a :

o effectué 638 investissements dans des entreprises étrangeres et 29 révisions de projets;

e acquis des parts dans I'actionnariat de 333 entreprises étrangeres pour un total de 232,3 M€
(302 M$US);

e souscrit a 97 augmentations de capitaux d'un total de 36,4 M€ (47,3 M$US); et
e vendu 158 parts de capitaux d’'une valeur de 113,1 M€ (147 M$US).

En plus, SIMEST geére cing fonds de capital de risque récemment mis sur pied par le Ministére
italien des activités productives et dont les ressources totales disponibles pour investissement se
chiffrent & 228 M€ (Figure 32).

Figure 32 — Fonds en portefeuille de SIMEST

Fonds en portefeuille® Capital (M€) ‘ Pays

Fonds Chine 40,3 République populaire de Chine

Fédération Russe, Ukraine, Moldavie,

Fondls [rsgle el Uleie i Arménie, Azerbaidjan, Georgie

Maroc, Tunisie, Algérie, Egypte, Israél,
Liban, Syrie, Territoires palestiniens,
Turquie, Iraq et pays limitrophes de
Fonds Méditerranée 64,1 I'lraq (Arabie saoudite, Jordanie, Iran et
Kuwait), a condition que la société
étrangere ait un siege social dans un de
ces pays limitrophes.

Serbie, Monténégro, Albanie, Bosnie-
Fonds Balkans 13,75 Herzégovine, ex- Yougoslavie, Bulgarie,
Croatie et Roumanie

Serbie, Monténégro, ex-Yougoslavie,

FEm aeres e U Bosnie-Herzégovine et Albanie

4 Les mécanismes juridiques sont régis par les Lois 295/1973 et 394/1981 établies pour la gestion de soutien
par la Guidance and Oversight Committee, le comité de direction et de supervision.
® Source: http://www.xe.com/ucc/
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SIMEST investit presque
exclusivement en équité

Les bénéficiaires de ces fonds sont les entreprises italiennes qui réalisent des investissements
dans ces pays, avec ou sans partenaires locaux. En outre, une part du Fonds Méditerranée est
réservée aux initiatives des PME italiennes, et une autre part est réservée aux entreprises, avec
priorité aux PME ayant un siége social en ltalie du Sud ou dans les autres régions périphériques
du pays.

4.3.3 Financement des projets et conditions

SIMEST agit dans différentes phases de projets allant du développement a I'implantation, de
méme qu’elle investit presque exclusivement en équité. Pour des investissements directs a
I'étranger, SIMEST peut acquérir plus de 25 % en équité d’'une entreprise située a I'extérieur de
I'Union européenne, si l'entreprise est italienne ou si elle provient d'une fusion entre une
entreprise italienne et un partenaire local.

Les fonds de capital de risque peuvent étre employés pour acquérir des intéréts en capitaux
propres au-dela de ceux que SIMEST peut acquérir directement via des entreprises étrangéres
ou investis par des entreprises italiennes. Ainsi, les PME italiennes qui désirent s'établir dans les
régions désignées par les fonds de capital de risque peuvent bénéficier d’'un financement en
équité allant jusqu'a 49 % (25 % provenant du fonds SIMEST et 24 %, de I'un des fonds de
capital de risque gérés par SIMEST).

Figure 33 — Produits financiers de SIMEST et fonctionnement
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Une importante part des activités de SIMEST se fait sous forme de services conseils et
d'assistance aux firmes italiennes (et aux PME en particulier), allant de la planification a
I'exécution de l'investissement dans un projet a I'étranger. Plus spécifiquement, en 2003, I'offre
de service de SIMEST s'’est concentrée sur :

¢ l'identification d'occasions d'investissement et I'analyse du potentiel des partenaires locaux;
¢ |'évaluation de projets potentiels et I'assistance dans la préparation des études de faisabilité;

¢ l'analyse économique et financiére des propositions d'investissement en vue d'évaluer leur
profitabilité;

¢ l'identification de sources locales et internationales de financement;

e les conseils liés aux questions légales et corporatives concernant les ententes entre les
partenaires locaux et I'établissement de compagnies étrangéres.

¢ |'assistance aux entreprises italiennes afin :
o d'acquérir des parts dans des entreprises étrangeres;

o de financer des études de faisabilité, des programmes de formation et de l'assistance
technique pour I'exportation et I'investissement a I'étranger;

o de financer la création d’'une structure permanente a I'étranger;

o de stabiliser les taux d'intérét pour du crédit a I'exportation de biens en capitaux.
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4.4 Swiss Organisation for Facilitating Investments (SOFI)

4.4.1 En bref

La Swiss Organisation for Facilitating Investments (SOFI) a été
créée en 1997 a linitiative du Secrétariat d'Etat & I'économie
(SECO), en collaboration avec KPMG. L'objectif de la SOFI est de
soutenir les projets d'investissement d'entreprises suisses et de
I'OCDE dans les pays en développement ou en transition, et de
faciliter ainsi le transfert de capital, de technologie et de savoir-faire
vers ces pays. La SOFI a conclu des accords-cadres visant a faciliter les investissements dans
plus de 60 pays (en Afrique, Moyen-Orient, Amérique Latine, Asie, Europe de I'Est et la
Communauté des Etats indépendants (CEI). La SOFI assiste les investisseurs en finangant leurs
projets, en identifiant des sources additionnelles de financement et en négociant avec les
institutions financiéres. L'Organisation posseéde une vaste connaissance des instruments
financiers disponibles et peut faciliter I'acces a ces sources de financement. Elle est mandatée
pour offrir ses services aux pays identifiés par le SECO.

Figure 34 — Tableau de bord de la SOFI

La SOFI finance les projets d'investissement dans le secteur privé et les projets de type Build-
Operate-Transfer (BOT) a travers le SECO Start-up Fund (SSF), un fonds mis sur pied par le
SECO.
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Les petites entreprises suisses
représentent 60 % de la
clientéle de la SOFI

La SOFI recoit du SECO un montant annuel de 4,5 M$US pour couvrir ses dépenses
d’exploitation. Quant au fonds SSF, le SECO a effectué un prét rotatif de 15 M$US depuis sa
création en 1997.

Figure 35 — Financement de la SOFI et du fonds SSF

L'expertise de la SOFI se concentre dans les secteurs agroalimentaire, financier, technologies de
l'information et des communications (TIC), et ressources naturelles.

Les projets financés par la Commonwealth Development Corporation (CDC) se retrouvent
principalement en Asie, en Europe centrale et en Europe de I'Est et dans les pays de la
Communauté des Etats indépendants. La clientéle de la SOFI était en prédominance des petites
entreprises suisses (60 %), les moyennes entreprises suisses constituant 30 % de la clientele de
la SOFI.

4.4.2 Portefeuille et gestionnaire du fonds

Le SSF, qui est gérée par la SOFI, dispose d'un portefeuille de 20 fonds totalisant 200 millions de
francs suisses (167,5 M$US).

Les objectifs de retour sur capital investis par la SOFI se situent entre 10 et 30 %. Les projets
qui offrent les rendements les plus élevés proviennent des secteurs pharmaceutique, chimique et
celui de la transformation alimentaire. Les projets qui offrent les rendements les moins élevés
proviennent des secteurs des infrastructures et de I'environnement, et ce, parce qu'ils sont
généralement payés en monnaie locale et qu'ils ne représentent pas des exportations.

4.4.3 Financement des projets et conditions

Le financement est disponible pour des entreprises en démarrage commercialement viables et en
exploitation depuis au maximum 3 ans ou pour financer des acquisitions faites pour une
expansion et un développement d'entreprises déja existantes. Les projets de financement
doivent se faire dans les pays sélectionnés par la SOFI : I'Afrigue (Burkina Faso, Ghana,
Mozambique, Tanzanie, Afrique du Sud), le Moyen-Orient et I'espace Méditerranéen (Egypte,
Jordanie, Maroc, Tunisie), I'Amérique Latine (Bolivie, Brésil, Amérique Centrale, Pérou), I'Asie
(Chine, Inde, Indonésie, Vietnam), I'Europe du Sud-Est (Albanie, Bosnie-Herzégovine, Bulgarie,
Macédoine, Roumanie, Serbie, Monténégro (y compris le Kosovo), I'Asie Centrale / Caucase
(Azerbaidjan, Kirghizstan, Tadjikistan, Ouzbékistan) et les autres pays de la Communauté des
Etats indépendants (Russie et Ukraine). Par contre, tout autre pays peut étre considéré, mais sur
une base exceptionnelle, et seulement pour des projets contenant des impacts de
développement.
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Figure 36 — Produits financiers de la SOFI et fonctionnement
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L'emprunteur/investisseur (tant une entreprise qu'une personne physique) doit résider en Suisse.
Il peut aussi étre un co-emprunteur domicilié & I'étranger. Le projet doit se faire avec des
investisseurs possédant une bonne réputation. L'emprunteur/investisseur doit faire la preuve de
ses ressources financieres et de sa capacité a gérer I'implantation du projet.

Le projet doit également démontrer des impacts positifs a long terme pour le partenaire du pays
héte de l'investissement.

Les études (préparation d'un projet d'investissement privé) sont financées seulement s’il y a un
investisseur transparent et capable d’'investir dans le projet. Seulement 20 % des fonds du SECO
Start-up Fund (SSF) sont disponibles pour des études.

Le SSF couvre 50 % des colts de préparation ou d'investissement initial avec un minimum de
contribution de CHF 500 000 (419 000 $US). L'autre 50 % est apporté par les promoteurs du
projet. Les taux d'intérét sont calculés sur trois ans auquel on ajoute une prime de risque.

Les intéréts sont a payer a un rythme semi-annuel. Le taux d'intérét appliqué est basé sur le
« Swiss Export Base Rate » (SEBR) a trois ans en vigueur au moment de I'acceptation du prét,
auquel s’ajoure une prime de risque variable. De plus, le SSF facturera rétroactivement une
commission d’engagement de 1 % sur le montant non déboursé du prét. La contribution de
I'emprunteur/investisseur a la préparation du projet ou a la phase initiale d'investissement peut
étre effectuée en liquide ou en nature, mais n'inclut pas les heures de travail. Une tierce partie
déterminera la valeur de la contribution en nature.

Le SSF peut étre utilisé pour financer I'actif immobilisé (terrains, constructions, équipements) et
les colts de lancement et de fonctionnement du projet, mais pas les heures de travail de
I'emprunteur/investisseur. Les colts de I'actif immobilisé ne doivent pas étre supérieurs a leur
valeur de marché. Le prét doit étre entierement remboursé au plus tard 5 ans aprés la signature
du contrat.
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4.5 Société de financement de I’exportation et de
I'internationalisation des entreprises wallonnes (SOFINEX)

4.5.1 En bref

La Société de financement de I'exportation et de l'internationalisation
des entreprises wallonnes (SOFINEX) a vu le jour en septembre
2003. L’actionnariat est constitué a 100 % par le gouvernement
wallon représenté par la Société wallonne de financement et de
garantie des petites et moyennes entreprises (SOWALFIN), la
Société régionale d'investissement de Wallonie (SRIW) et I'Agence
wallonne a I'exportation (AWEX). La mission de SOFINEX est de
devenir l'interlocuteur unique des entreprises wallonnes dans le domaine du financement
d'opérations internationales, et de leur offrir un ensemble de produits, services et outils
financiers publics s’y rapportant. Elle vise a encourager les exportations et les investissements
des entreprises wallonnes a I'étranger, pour autant qu’ils générent des retombées positives sur
l'activité économique et sur I'emploi en Région wallonne.

Figure 37 — Tableau de bord de SOFINEX
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Etant donné sa récente création, la SOFINEX n'a pas encore dévoilé ses résultats pour I'exercice
financier 2004. Pour cette raison, les graphiques représentant les régions et secteurs visés ne
sont pas exposeés.

SOFINEX est financée par ses principaux actionnaires : SOWALFIN (40 %), AWEX (40 %) et
SRIW (20 %).

Depuis sa création SOFINEX a investi :
¢ 2,5 millions d’euros (3,25 M$US) sous forme de garanties en faveur de 12 entreprises;
¢ 1,1 million d’euros (1,43 M$US) en financements directs pour 4 entreprises;
e 379 787 euros (494 032 $US) dans le cadre de I'accord avec la Tunisie pour 2 entreprises;
e 172 240 euros (224 052 $US) dans le cadre de I'accord avec le Maroc pour 3 entreprises;

e 348 938 euros (453 904 $US) dans le cadre du programme environnemental « Un
environnement pour I'Europe » pour 3 entreprises et;

e 50 000 euros (65 040 $US) dans le cadre d'un Trust Fund instauré auprés de la Banque
européenne pour la reconstruction et le développement (BERD) en faveur d'une entreprise.

Le retour sur le financement d’'un projet se chiffre entre 1 et 5 %. Les investissements directs de
SOFINEX ont été affectés a I'ouverture de filiales a I'étranger.
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Les PME wallonnes qui ont bénéficié d'un financement direct en équité de SOFINEX pour
I'ouverture de filiales depuis sa création l'ont fait en Indonésie, au Canada, en République
tchéque et au Gabon. Les projets d’exportation sont aussi financés par les programmes de
coopération de SOFINEX, de concert avec des partenaires favorisant ces projets : le fonds de la
Banque africaine de développement (BAD) destiné a financer des missions d’'experts liés a des
projets relevant du secteur privé dans les pays africains et le fonds de la BERD, destiné a
financer des études de faisabilité dans les pays de I'Europe centrale et orientale (PECO), en
mettant des experts a la disposition d’entreprises locales.

4.5.2 Portefeuille et gestionnaire du fonds

La SOFINEX geére les fonds qui lui ont été versés par la SOWALFIN, TAWEX et la SRIW. Alors que
la valeur de son portefeuille n'a atteint que 5,5 millions d’euros (7,17 M$US) en 2003, I'ensemble
des moyens financiers de la SOFINEX, toutes formes confondues, avoisine les 30 millions
d’euros.

Compte tenu du succés rencontré aupres des banques par le double dispositif de ce nouvel outil,
le gouvernement wallon a décidé d’accroitre d’'un million d’euros les moyens d’action directs de
SOFINEX et, dans un méme temps, de porter de 7 a 12 millions d’euros (9,1 a 15,6 M$US) le
montant des encours de garantie pouvant étre engagés par la société dont 4 millions d’euros
(5,2 M$US) pour les interventions directes.

4.5.3 Financement des projets et conditions

SOFINEX offre plusieurs types de produits pour soutenir des projets d’entreprises wallonnes a
linternational, notamment des émissions de contre-garanties de garanties bancaires a
I'exportation (via les banques des partenaires), des octrois de financement tels que des préts
subordonnés ou obligataires (des préts convertibles, subordonnés ou classiques), des
participations en capital, des soutiens (subventions) aux exportations dans le cadre de
programmes de coopération.

Figure 38 — Produits financiers de SOFINEX et fonctionnement
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SOFINEX intervient directement dans le financement d’un projet. A titre d’exemple, elle peut
garantir partiellement un crédit a terme consenti par une banque et/ou octroyer un prét
subordonné en direct a une PME qui souhaite constituer ou développer une filiale a I'étranger.

L'intervention de la SOFINEX se veut complémentaire a d’autres sources de financement. Ainsi,
elle ne pourra excéder la moitié des ressources financieres mobilisées dans le cadre du projet,
I'essentiel du financement devant étre réalisé par des capitaux privés (apport des actionnaires,
autofinancement de la part de I'entreprise ou crédits bancaires).

La SOFINEX cofinance les projets avec la Société belge d'investissement international (SBI — voir
encadré 2) — un autre FIDE. La SOFINEX et la SBI sont liées par deux accords de cofinancement,
I'un concernant les pays d’Europe centrale et orientale (PECO) et l'autre, les pays en voie de
développement (PVD). L'intervention de la SOFINEX est donc actuellement régie par le principe
« parf passu », c'est-a-dire gu'elle intervient pourvu qu'il y ait également une intervention de la
part de la SBI et son intervention ne pourra pas dépasser le montant de l'intervention faite par la
SBI. Dans ce cadre, la SOFINEX met a la disposition de la SBI une dotation destinée a financer
conjointement avec des entreprises privées wallonnes, des opérations d'investissement réalisées
dans les zones géographiques susmentionnées.

A la différence des autres services financiers proposés par la SOFINEX, toutes les entreprises
peuvent bénéficier de cette forme d'intervention. Néanmoins, la priorité sera donnée aux PME et
les opérations admissibles consisteront notamment en la création d'entreprises nouvelles, de
méme que [l'acquisition, la réorganisation ou I'extension d'entreprises existantes. Ces
interventions peuvent s'effectuer avec ou sans la participation d'investisseurs privés ou publics
locaux.

Encadré 2 — Informations sur le FIDE BMI-SBI

Information concernant le Fonds belge BMI-SBI :

Date de fondation : 1971
Public : 63 %
Privé : 37 %

L'objectif principal du BMI-SBI est de fournir un cofinancement de moyen a long terme a des
investissements étrangers dentreprises belges. Ces activités sont orientées vers le
financement de la création de partenariats (Joint ventures) ou de filiales a travers le monde,
d’acquisition, de restructuration et le développement d'entreprises existantes. Des outils
financiers attrayants sont offerts en plus de conseils concernant les projets de financement
étrangers.

Les investissements en équité du BMI-SBI sont généralement réalisés en tant qu’actionnaire
minoritaire et visent a vendre les parts aux autres actionnaires une fois le projet lancé. Le
BMI-SBI quitte ou sort habituellement du projet dans lequel il investit apres 5 a 8 ans. La
participation en équité du BMI-SBI peut soit assumer les risques entierement, soit prendre
des risques mitigés quand un retour de garantie ou une rédemption de capital est donné par
le partenaire local ou belge.

Les préts sont habituellement alloués pour une période de 1 a 2 ans. Les préts sont soit
simples « Straight », soit convertibles sur la base de la valeur des parts « blended
operations », qui consistent en participations en équité ou en préts.

Le BMI-SBI peut aussi offrir d’autres services avantageux comme :

e L’assistance dans la conduite de I'étude de faisabilité, I'identification de partenaires et de
sources de financement a long terme et des cofinancements de I'Union européenne.

e La coopération de ses départements Iégaux spécialement pour I'élaboration des contrats
et I'implantation des entreprises a l'international.

e Le SBI détient un partenariat 50/50 avec le FIDE BIO pour les pays en voie de
développement pour qui la mission est d'investir dans le capital de risque destiné aux
PME de ces pays et, plus particulierement, dans les pays prioritaires définis par le
gouvernement.
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Les modes d'intervention sont trés souples et consistent en des participations en capital, des
crédits sous diverses formes (convertibles, participatifs, subordonnés) ou tout autre mode
d'intervention financiere a long terme (y compris l'octroi de garanties) adaptée aux
caractéristiques de chaque projet étudié.

L'analyse d'un projet incombe a la SBI qui déterminera en dernier ressort la viabilité du projet et
I'occasion d'une intervention. La SOFINEX sera, bien entendu, tenue informée et devra
communiquer son autorisation de I'utilisation des fonds.

Les conditions d’admissibilité pour SOFINEX sont :

e étre une PME dont le sieége social et l'usine d'exploitation sont établis sur le territoire wallon;
et

e exercer une activité dans un secteur industriel ou de service autre que les suivants :
banque, finance, assurance, agriculture, péche, aquaculture, sidérurgie, construction navale,
fibre synthétique, transport industriel et industrie automobile.
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L'OPIC autofinance ses
[nvestissements, mais
recoit du financement
gouvernemental pour

couvrir les frais
d’exploitation.

4.6 Overseas Private Investment Corporation (OPIC)

4.6.1 En bref

La mission de I'Overseas Private Investment Corporation (OPIC) est
de mobiliser des investissements en capitaux privés et en habiletés
des pays développés pour des projets de développement dans les
marchés émergents, de fagon complémentaire au secteur privé en
gérant les risques associés aux investissement étrangers et en
appuyant la politique étrangére des Etats-Unis. L'OPIC a été créée
en 1971 en tant qu'agence indépendante du gouvernement
américain. La Corporation aide les entreprises américaines a investir a I'étranger et soutient la
politique étrangere américaine. Parce que I'OPIC fixe les tarifs de ses services en fonction du
marché, elle amortit ses colts et ne codte rien aux contribuables américains. La Corporation
effectue une analyse économique, technique, financiére et de marketing de chaque projet. Les
projets doivent détenir les liquidités nécessaires afin de payer adéquatement les colts
d’'opération, couvrir les dettes et offrir aux commanditaires ou aux bénéficiaires un retour
adéquat sur le capital investi.

Figure 39 — Tableau de bord de I'OPIC
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Entre 1970 et 1974, I'OPIC a recu 106 millions de dollars américains du gouvernement pour son
lancement. Le remboursement de ce prét s’est fait en totalité en 1983. Depuis, I'OPIC fonctionne
sur une base indépendante. Le gouvernement continue tout de méme de financer I'exploitation
et le co(t des crédits de I'Organisation. Son retour sur investissement était de 5,7 % en 2003.
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L'OPIC a investi au-dela de
150 milliards de dollars
depuis sa création

60% des nouveaux
investissements se font en
faveur des PME

L'OPIC est actif dans plus de 150 pays avec une valeur de portefeuille atteignant 13 milliards de
dollars US. Depuis sa création, I'OPIC a investi au-dela de 150 milliards de dollars mondialement.
Ces investissements ont généré plus de 66 milliards de dollars en exportations et ont créé plus
de 250 000 emplois américains.

L'expertise de I'OPIC se concentre principalement dans l'industrie énergétique et pétroliféere (41
%), dans le secteur des finances (32 %), ainsi que dans le secteur manufacturier
(10 %).

Les projets financés par I'OPIC se retrouvent principalement en Amérique Latine (42 %), en Asie
Pacifique (19 %), en Afriqgue et au Moyen-Orient (13 %), en Europe centrale et en Europe de
I'Est (incluant la Turquie) (11 %), de méme que dans la Communauté des nouveaux Etats
indépendants (10 %).

Ce n’est que depuis peu que I'OPIC appuie les PME américaines (moins de 27 millions de dollars
US en revenus) dans leurs efforts d’investissement dans les pays émergents. Pourtant, en 2003,
60 % des nouveaux investissements s’effectuaient en faveur de petites entreprises. Un Small
Business Center (SBC), ou centre d'affaires des PME, a, en effet, été mis en place par 'OPIC
dans le but de répondre aux besoins des PME américaines en matiere d'investissement a
I'étranger. Les deux principaux services qui leur sont offerts sont le financement et I'assurance
risque politique.

4.6.2 Portefeuille et gestionnaire du fonds

L'OPIC appuie uniquement les investissements dont elle a identifié les besoins en capitaux
propres qui ne peuvent étre comblés par le secteur privé, et ce, dans des régions et des secteurs
spécifiques. Elle réalise sa mission en offrant des assurances-risques politiques, en offrant des
préts et des garanties aux entreprises, et en appuyant la création de fonds de capitaux de
risques privés et gérés par le secteur privé. La décision d’appuyer ou non un fonds est a la
discrétion de l'agence. La ou une décision indépendante est prise pour soutenir la création des
fonds, I'OPIC réclamera des propositions appropriées de toutes les parties qualifiées intéressées
a controler les fonds. Les critéres déterminés pour sélectionner I'équipe appropriée de gestion
pour des fonds particuliers dépendent des circonstances et changent selon les objectifs
spécifiques des fonds.

Figure 40 — Fonds en portefeuille de I'OPIC

L'OPIC est structurée comme d'autres véhicules privés d'investissement de portefeuille en tant
que sociétés en commandite ou sociétés anonymes a responsabilité limitée. L'OPIC compléte les
capitaux en actions propres privées en prétant ou en garantissant la dette a long terme (avec
une maturité de 10 a 12 ans) a des fonds. Les nouveaux standards de I'OPIC limitent la quantité
de dette a un tiers des capitaux en actions propres privés investis dans les fonds, et cette dette
est sans garantie. L'OPIC recoit des honoraires commerciaux et une participation aux bénéfices
comme compensation a sa participation au financement fourni dans le fonds, et le programme
est structuré de fagon a s'assurer que les honoraires et la participation aux bénéfices couvriront
entiérement les codts.
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L’OPIC n'appuie pas
les projets pouvant
transférer des emplois
aans un autre pays

La garantie de I'OPIC, soutenue par la bonne foi et le degré de solvabilité des Etats-Unis, peut
étre appliquée seulement a la part de dette du capital des fonds. La dette de I'OPIC-garantie doit
étre soutenue par "les investisseurs éligibles" tel que définis dans le statut régissant 'OPIC. En
général, les investisseurs admissibles sont : les citoyens des Etats-Unis; les sociétés ou les
associations des Etats-Unis détenues & plus de 50 % par des citoyens des Etats-Unis; et les
entités étrangéres, a 100 % par des citoyens des Etats-Unis. L'OPIC n'offre aucune garantie sur
les capitaux propres des fonds, et tous les investissements de portefeuille dans les fonds de
I'OPIC sont entiérement a risque et subordonnés a n'importe quel prét de I'OPIC ou d’'une dette
garantie.

4.6.3 Financement des projets et conditions

L’OPIC n'appuie pas de projets pouvant résulter en une perte d’emplois aux Etats-Unis, affecter
négativement I'économie américaine, I'environnement ou le développement du pays hdte ou
contribuer a la violation des droits internationaux des travailleurs. Selon le Credit Reform Act de
1991, I'OPIC alloue 24 millions de dollars annuellement & des fonds de crédit (subventions) pour
appuyer les préts directs et les garanties de préts.

Les projets admissibles comprennent :

¢ les nouveaux investissements de privatisation et expansion, ou de modernisation des
structures existantes;

e les acquisitions d'entreprises déja existantes si l'investisseur contribue avec du capital
additionnel pour une modernisation et/ou une expansion;

e l'acquisition d’entreprises susceptibles de réaliser des bénéfices;

¢ le financement disponible pour des projets ne pouvant étre acceptés par les sources de
financement commerciales.

Les projets doivent étre de nature commerciale et financiére. Les promoteurs doivent pouvoir
démontrer la compétence des gestionnaires du projet et avoir des antécédents de succes dans le
champ d’expertise du projet proposé.

Figure 41 — Produits financiers de I'OPIC et fonctionnement
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De temps a autre, I'admissibilité de certains pays est analysée et reconsidérée. Ainsi, certains
pays qui n'étaient pas admissibles peuvent le devenir aprés étude. De plus, dans certains pays,
l'investisseur peut étre amené a obtenir une approbation de la part de 'OPIC.

Les montants des préts alloués par I'OPIC se situent entre 100 000 $ et 250 millions $ avec des
termes de 3 a 15 ans. Les taux d'intérét sont couverts a 7 % en deca du colt du fonds
comparable a une méme période. Les honoraires de service peuvent atteindre 2 % et les
honoraires annuels de gestion n'excédent pas 1 % de la balance du prét.

Sur le plan financier, les investisseurs doivent étre disposés a établir un rapport sain dette/équité
ne compromettant pas le succes du projet. Généralement, 'OPIC exige un ratio dette/équité de
60/40. La structure financiére peut varier selon la nature du secteur et la variabilité des
liquidités. L'expérience indique cependant qu’un niveau adéquat d'équité est essentiel au succes
d’'un projet. Le plan financier doit prévoir des fonds permettant de rencontrer tous les codts,
incluant ceux des études de faisabilité, des dépenses organisationnelles, du terrain, de la
construction, de I'équipement, de la machinerie, de la formation et des dépenses de
développement, du paiement des intéréts durant la construction, des dépenses de démarrage et
dépenses juridiques, ainsi que des frais d'intérét.

La participation monétaire de I'OPIC peut varier selon la contribution du projet au
développement du pays hote, les exigences financiéres du projet, les risques et les bénéfices qui
y sont associés et le partage entre l'investisseur et le préteur. L'OPIC peut participer a plus de 50
% du total des codlts d’'une nouvelle entreprise, et méme plus dans le cas de I'expansion d'une
entreprise existante qui réussit, ou pour un financement corporatif. Par contre, I'OPIC ne
supporte pas plus de 75 % d’un investissement total.

L'OPIC est consciente que des dépassements de co(ts sont possibles et que des problémes de
fonctionnement peuvent se produire en dépit d’'une planification soigneuse et d'une allocation
pour des imprévus dans le plan financier. Par conséquent, 'OPIC, comme d'autres préteurs,
exige normalement que les principaux commanditaires signent un accord garantissant leur prét,
I'accomplissement du projet, le service de la dette de la compagnie et les dépassements des
codts, et ce, avant la réalisation du projet.

L'accomplissement d’'un projet est défini de fagon a y inclure certains tests financiers, légaux, des
essais de fonctionnement, aussi bien que la réalisation physique. Les commanditaires doivent
avoir les possibilités financieres d’exécuter leurs engagements aux termes de cet accord.

Dans des transactions de financement corporatif, I'OPIC préte directement aux entreprises
partenaires des sociétés américaines et veille au remboursement du prét (par I'entreprise
partenaire) et de toutes les autres conditions de réalisation.

Les garanties de prét de I'OPIC, qui sont typiqguement employées pour de grands projets et les
préts directs sont réservés pour des projets commandités qui font participer de petites
entreprises et des coopératives des Etats-Unis.
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Les FIDE doivent étre ouverts
au partenariat et au
cofinancement pour augmenter
/a chance des PME d'accéder a
de plus gros projets d’IDE

4.7 Observations et sommaire

4.7.1 Le soutien des gouvernements pour la création des FIDE

Il est essentiel de noter I'importance du réle des gouvernements dans la création des FIDE. Dans
les cing cas étudiés, les FIDE ont été créés a la suite de la mise en place d'un cadre politique
favorable et d'un dispositif Iégislatif & cet effet. Le Tableau 10 présente les différents cadres
politiques mis en place pour la création de quatre des cing FIDE étudiés.

Tableau 10 — Cadres politiques mis en place par les gouvernements
pour soutenir la création des FIDE

cbC SIMEST | SOFINEX oPIC |
Overseas Resources Development
Act 1948 Foreign Assistance
Act of 1969 —
Redéfini par : Loi 295/1973 « Contrat d'avgnlr Amendment to the
& pour la Wallonie » FAA of 1961:

Loi 394/1981

The Commonwealth Development | |oi 100/1990 - T|tle.IV
Corporation Act 1978 Loi 271/2002 et plan d’action Section 234(b) and
234(c),
i Public Law 91-175
Maintenant: « 4x4 ,
Entreprendre » 22 U.8.C. 2191, et
seq.

The Company Act 1985

Le cadre politique mis en place par le gouvernement wallon pour la création de la SOFINEX est
un exemple intéressant pouvant servir de modeéle pour la création d'un FIDE québécois ou
canadien. En effet, le « Contrat d’avenir pour la Wallonie » (CAW), a été adopté en 2000 dans le
but de promouvoir, entre autres, le développement économique des PME wallonnes. Ainsi, la
SOFINEX a été créée dans le cadre de cette politique pour venir en appui aux projets d'IDE des
PME wallonnes, et par ce fait, contribuer au développement économique de la Wallonie.

Le gouvernement des quatre autres FIDE ont suivi sensiblement la méme approche, a I'exception
du CDC. Le cadre politique qui a contribué a la mise en place du CDC visait d’abord et avant tout
le financement de projets dans les pays en développement, sans apporter une importance
particuliere au développement des entreprises britanniques. Aujourd’hui, le CDC fait la promotion
autant des entreprises britanniques que des entreprises étrangeres.

La SIMEST, la SOFI et I'OPIC ont toutes la méme vision quant & la promotion de leur économie
respective dans les pays étrangers.

Dans tous les cas, les cadres politiques ont permis aux gouvernements respectifs de contribuer
financierement aux fonds des FIDE a travers des préts et des participations.

4.7.2 L'importance des partenariats pour le cofinancement

Les FIDE étudiés ont tous démontré une ouverture a ce que d'autres investisseurs locaux
participent au financement d'un projet dans un pays. Dans tous les cas, la participation des
banques étrangeéres ainsi que celle des promoteurs locaux favorisent le climat d'investissement.
Cela peut expliquer la diversification des instruments financiers mis a la disposition des
entreprises, soit la dette, I'équité ou la quasi-équité.
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Certains FIDE commencent a
investir dans les pays
développés — contrebalancant
ainsi les risques plus élevés
associés aux investissements
dans les pays en
développement

Un bon processus
d'investissement est la régle
d’or pour mitiger les risques et
augmenter le rendement du
portefeuille

Par ailleurs, il est important d’observer la relation qui existe entre les FIDE, notamment entre
ceux qui sont membres du regroupement des EDFI. Depuis sa fondation en 1992, I'association
des European Development Finance Institution (EDFI) a pour principaux objectifs de promouvoir
la coopération entre ses membres et de renforcer les relations avec les institutions de I'Union
européenne (UE), spécialement entre la Commission européenne (CE) et la Banque
d’investissement européenne (BIE). En effet, en novembre 2003, la BIE et dix membres des
EDFI ont signé une entente d’actionnaires pour une société formée d’'un « joint venture » basé a
Luxembourg, la European Financing Partners S.A. (EFP). La EFP fonctionnera comme un
instrument d'appariement d'investissements pour faciliter le financement des projets du secteur
privé en Afrique, dans les Caraibes et dans la région du Pacifique.

Un autre exemple démontrant I'importance rattachée aux partenariats entre FIDE est celui du
CDC et de NORFUND dans la création d’AUREOS Capital, souligne la nécessité d'investir
davantage dans les PME.

Finalement, la relation entre la SOFINEX et la SBI démontre I'importance pour la SOFINEX de se
prévaloir d'un partenaire pour cofinancer les projets.

4.7.3 La part grandissante des pays développés dans le financement
accorde

Certains FIDE, tels que la SIMEST et la SOFINEX, ont commencé a effectuer certains de leurs
investissements dans les pays développés, notamment en Amérique du Nord. Ces
investissements peuvent contrebalancer les risques plus élevés associés aux investissements
dans les pays en développement, et venir équilibrer le portefeuille d'investissement. Cela
représente donc une stratégie de diversification des risques.

Cependant, comme les investissements effectués par la SIMEST et la SOFINEX dans les pays
développés sont récents, il est trop tét pour mesurer leur niveau de succes.

Il va sans dire que dans le contexte des PME québécoises, qui effectuent majoritairement leurs
investissements dans les pays développés, un FIDE ne devrait pas se limiter a offrir des services
dans les pays en développement.

4.7.4 L'importance d’implanter un bon processus d’investissement

Dans la plupart des cas, les FIDE étudiés ont implanté dans leur gestion un processus
d’investissement leur permettant de réduire les risques d'investissements et d'augmenter le
rendement de leur portefeuille.

En prenant I'exemple d’AUREOS Capital (Figure 42), le fonds spécialisé dans le segment des PME
créé par CDC et NORFUND, il est possible d'observer a quel point le processus d’investissement
représente un élément critique pour assurer son succes.

Le processus d'investissement d’AUREOS s'établit en huit étapes :
e origine ou identification des occasions d'affaires;
e premiére évaluation pour approbation par le comité d'investissement;

e élaboration de la stratégie de sortie et revue diligente de I'entreprise ou du projet de
I'entreprise;

e approbation du comité d’investissement;

e exécution de la transaction;

e gestion du portefeuille et réalisation du projet;

e approbation par le comité d'investissement et le conseil d’administration;

e sortie.
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Les services d'appui et conseils
sont primordiaux pour le
succes d’'un partenariat entre
les entreprises et les FIDE

Figure 42 — Processus d’investissement : I'exemple d’AUREOS Capital

Deal Origination

Proprietary Deal Flow
Gommercial Banks
Law Firms
Accountancy Firms
Local Governments
Local Entrepreneurs

Initial Screening
for Investment
Committee
Approval

Investment Criteria
Market Positioning
Management Assessment
Approval of Third Party
Consultant Costs

Investment
Committee &
Board Approval

Detailed Exit
Strategy &
Company Due
Diligence

Business Assessment
Financial Review
Management Interviews
Valuation

Capital Structure
Return Analysis

Exit Strategy Options

Portfolio &
Realisation
Management

ICIAC approval
Confiict of
Interest

Execution of
Transaction

Quarterly Reviews of Implement Growth Strategies
Porifolio Provide Board Level Advice
PO Review of Business Financial Conirols &
Principles Assessment
Approval for Exit Govermnance Practices
Strategies fo be followed Quarterly Reporting fo Fund
Investors

Redemptions
Trade Sale

Contract Negotiation
Sharehoider Agreements
Performance Goals

Source : AUREOS Capital, présentation novembre 2004.

La premiere étape de ce processus, soit l'origine ou lidentification des occasions d'affaires,
démontre bien I'importance d’avoir un réseau de contacts établi pour assurer un flux d’occasions
de qualité. Il va sans dire que le cercle d'influence des gestionnaires et leur proximité avec les
territoires visés (I'Europe centrale et I'Europe de I'Est pour certains fonds européens, ou
'Amérique Latine pour I'OPIC, par exemple) ne peuvent gu'augmenter l'accés a un flux
d’'occasions d'investissement de qualité. Ce n'est pas sans raison que certains FIDE ont des
bureaux dans les pays visés par leur fonds.

Les étapes subséquentes menant a I'approbation par le comité d'investissement mettent
clairement en évidence l'aspect crucial du savoir-faire et de I'expertise des gestionnaires du
fonds, que ce soit pour établir la viabilité des projets ou pour établir les éléments et conditions
du contrat d'investissement.

Les étapes associées a la gestion du portefeuille et a la réalisation du projet jusqu’a la sortie du
fonds assurent, enfin, une gestion saine de l'investissement en suivant le projet ou I'entreprise
tout au long du partenariat. Ce sont ces étapes qui démontrent I'importance qu'ont les FIDE en
tant que partenaires et non seulement en tant qu'outil de financement, puisque tout au long de
la durée de I'investissement, le FIDE apportera un appui et des services-conseils aux entreprises
leur permettant d’atteindre leurs objectifs d’affaires.

4.7.5 L’'importance des services d’appui et conseils

Les services d’'appui et conseils aux entreprises demeurent une partie intégrante de l'offre des
FIDE. En effet, des cinq FIDE étudiés, certains ont formalisé I'offre de services alors que d'autres
I'ont intégrée dans leur offre de financement.
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Parmi les services identifiés dans les rencontres avec les dirigeants des PME québécoises, ces
derniers ont porté une attention particuliére aux services suivants :

e études de faisabilité;

e recherche de partenaires locaux;

e services-conseils;

e identification et développement de projets locaux.

Pour sa part, la SOFI, qui a été fondée dans le but d'offrir de I'aide aux investisseurs afin de
financer leurs projets, identifier des sources additionnelles de financement et négocier avec les
institutions financiéres, concentre 'ensemble de ses activités sur les services suivants :

¢ la promotion de l'idée « d'investir a I'étranger » auprés des PME suisses par :
o des ateliers et des séminaires;
o des missions d’affaires;
o des initiatives de promotion d’'investissement a l'international, et;
o des publications.
¢ L’information pratique sur :
o le profil politique, économique et juridique;
o les occasions d'investissements; et
o les instruments financiers.
e La mise en place de partenariats en :
o identifiant et sélectionnant des partenaires d’affaires en Suisse et a I'étranger;
o effectuant des revues diligentes des partenaires; et
o soutenant les deux parties dans les négociations des projets conjoints.
e Les services conseils dont :
o les stratégies d'investissement;
o les stratégies de pénétration de marchés;
o I'élaboration de plans d'affaires;
o les montages financiers; et
o la recherche des fonds.
e Le soutien a I'implantation du projet dont :
o l'assistance technique et le développement des capacités;
o le controle et le suivi; et
o le réglement de problémes (frouble-shooting).

L'ensemble des dirigeants des PME québécoises rencontrés ont été unanimes quant a
I'importance des services que les FIDE doivent offrir aux entreprises, surtout aux PME, pour
assurer que le financement porte fruit.
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4.7.6 Sommaire
Le Tableau 11 dresse un portrait sommaire des cing FIDE analysés.

Tableau 11 — Sommaire des cinq FIDE sélectionnés pour I'analyse

Structure CDC SIMEST ‘ SOFI SOFINEX OPIC
Belgique - |
Origine Royaume-Uni Italie Suisse Région Etats-Unis
Wallonne
Date de fondation 1948 1991 1997 2003 1971
Nombre d'employés 20 149 30 32 176
Public 85% 76% 100% 100% 100%
Privé 15% 24% 0% 0% 0%
Gestionnaires du fonds ACTIS SIMEST SOFI SOFINEX OPIC
CDC ‘SIMEST SOFI SOFINEX OPIC
Valeur du portefeuille en 2003 1 669,74 271,74 167,49 7,17 12 946,83
Capital de base 1 418,70 214,17 12,81 &.25 106,00
CEIpIEY STUS EESIED CIEPeriis oy 3100,00 296,50 | 167,49 39,02 5 200,00
investissement
Objectifs de rendement 15-25% 5-10% 10-30% 1-5% 5-10%
Rendement atteint en 2003 20,0% 4,8% inconnu inconnu 5,7%
CDC SIMEST ‘ SOFI SOFINEX OPIC
Assurance risque v
Equité v v v v
Garantie v v
Préts v v v v
Services de support et conseils v v v v v
CDC SIMEST ‘ SOFI SOFINEX OPIC
Afrique et Moyen-Orient v v v v v
Amérique du Nord v v
Amérique Latine v v v v v
Europe de I'Est (incluant Turquie) v v v v
Asie v v v v

AN
AN

Asie Pacifique

Communauté des Etats Indépendants v v v v
Autres v
CDC SIMEST ‘ SOFI SOFINEX OPIC

Agroalimentaire v v v

Energie v v
Finances v v v v
Infrastructure/construction v v v

Ingénierie v v
Manufacturier 4 v v
Pétrolifere et gaz v
Ressources naturelles v

Services v v v v v
Textiles v
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TIC v v v

Tourisme v

Autres v v v v v
CDC SIMEST ‘ SOFI SOFINEX OPIC

Assurance-risque n/a n/a n/a n/a 3-20 ans

Equité 3-8 ans 8 ans n/a 5-10 ans 5-10 ans

Préts / Garanties 5-10 ans n/a 5 ans 3-15 ans 3-15 ans

D'aprés ce tableau et I'analyse qui vient d'étre effectuée, il est possible de dégager les éléments
essentiels faisant partie d'un cadre pour la création d’'un FIDE, c'est-a-dire :

e mission et objectifs du FIDE;
e structure;

o capital requis;

e produits et services;

e étendue géographique;

e secteurs d'intérét.
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4.8 Conclusion

L'analyse du fonctionnement de cinq FIDE a permis de comprendre comment d'autres pays
industrialisés soutiennent le développement des entreprises nationales sur les marchés
étrangers, et a permis de faire ressortir :

2
”Q

la volonté du secteur public d’'agir en tant que vecteur a la mise en place d'un climat
favorable au partenariat public-privé. En effet, 'engament du secteur public pour la création
d’'un FIDE a contribué a assurer la participation du secteur privé. Le cas du CDC et de la
SIMEST sont des exemples a I'appui;

limportance qu'apportent les FIDE a la promotion des entreprises de leur pays, en
particulier des PME, a I'étranger, et les retombées économiques qui en découlent. Par
exemple, depuis la création du FIDE OPIC, en 1971, les Etats-Unis ont généré 66 milliards
de dollars en exportations sur 155 milliards d'investissements, et créé plus de 250 000
emplois américains;

la diversité des produits et services offerts d'un FIDE & l'autre et la volonté de financer des
projets en partenariat ou d'étre ouvert au cofinancement. Cette flexibilité signifie que les
entreprises finissent par trouver le modele de montage le plus approprié, qu'il soit constitué
de prét, d’équité, de quasi-équité, ou d'une combinaison des trois;

'importance du processus d'investissement de méme que de la qualité du gestionnaire de
fonds qui assurent le succes des projets d'investissement et donc du partenariat entre le
FIDE et I'entreprise. Ainsi, tous les FIDE étudiés affichaient des performances financieres
positives.
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5. Conclusions et prochaines étapes a suivre

Cette étude a abordé trois volets dans le but d'étudier la pertinence d’'un outil de financement
des investissements directs des entreprises québécoises a I'étranger.

Le premier volet, qui s’est penché sur le contexte et I'analyse des IDE et des FIDE tel qu'ils sont
rapportés dans la documentation, a permis de démontrer I'impact positif des IDE sur la santé des
économies, ainsi que sur le développement des entreprises. En effet, alors que la perception
populaire veut que, parfois, la promotion des IDE équivaudrait a « exporter des emplois » a
I'étranger, la majorité des études et articles traitant de I'impact des IDE sortants appuient plutot
I'hypothése que ces derniers sont nécessaires tant a la croissance des entreprises qu'a
I'ensemble de I'économie du pays exportateur d'investissements puisqu'ils contribuent a soutenir
les exportations, la création d’emplois a valeur ajoutée et la croissance économique. Les constats
appuyant ces hypothéses sont nombreux :

o,

« chaque dollar investi a I'étranger est associé a 2 $ d’exportation additionnelle et un surplus
de la balance commerciale de 1,70 $ pour le pays exportateur de I'investissement. Il est
donc clair que les IDE favorisent la pénétration de nouveaux marchés et donc la croissance
économique;

< l'exemple de la France a démontré que les IDE ne déplacent pas l'activité ni I'emploi, mais
gu'ils les transforment en activités axées sur le savoir. De méme, I'exemple de I'lrlande
démontre que dans un environnement d’affaires propice, les IDE permettent de restructurer
I'économie vers des activités a forte valeur ajoutée;

+ les IDE contribuent a augmenter la compétitivité des entreprises en leur permettant de créer
ou de s'intégrer dans des chaines d'approvisionnement mondiales. En fait, sans IDE, les PME
gquébécoises risquent non seulement de perdre du terrain sur les marchés étrangers, mais
également sur les marchés locaux.

De plus, la revue de la littérature a permis de dresser un portrait de la situation du Canada et du
Québec en matiere d’IDE. En effet, les marchés canadien et québécois étant limités en termes
de croissance, les entreprises canadiennes et québécoises doivent investir a I'étranger pour
demeurer compétitives. Il est a noter que les IDE sortant du Canada sont actuellement surtout
générés par les grandes entreprises ou les multinationales, les PME disposant de moins de
ressources et d’'outils de financement que les grandes entreprises. En effet :

« la faible ouverture des marchés bancaires canadiens n'est pas adaptée aux besoins des
PME, notamment celles des secteurs traditionnels (manufacturiers et services de base).
Outre le fonds d’'investissement du Canada pour I'Afrique, qui vise davantage a encourager
les entreprises du monde entier a investir en Afrique, le Canada est le seul pays du G7 a ne
pas avoir de FIDE visant la promotion des investissements de ses entreprises a I'étranger.
Ses outils sont, en effet, limités aux programmes gouvernementaux d'aide internationale et
de soutien a I'exportation. De plus, les institutions financiéres canadiennes démontrent peu
d’'appétit pour les projets d’IDE;

« le manque de capital d’expansion limite 'acces des PME a des projets internationaux, le
capital de risque s'intéressant plutot aux stades de démarrage et de croissance du cycle de
vie des entreprises.
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Le deuxiéme volet s'est penché sur les besoins de financement des PME québécoises en matiére
d’investissements directs a I'étranger. 1l en ressort que les facteurs qui contribuent au
développement a I'étranger des PME rencontrées sont :

0,

«+ un marché local saturé : en fait, les PME rencontrées reconnaissent I'importance d'investir a
I'étranger dans un contexte ou la petite taille du marché canadien constitue un facteur
limitant leur croissance et ou la survie de leur entreprises en dépend;

o
4

des produits et/ou services innovants faisant l'objet d'une demande internationale. Le
caractere innovateur des PME rencontrées était un facteur de leur succés a I'étranger;

o
8

une corrélation entre le chiffre d’affaires réalisé a I'étranger et la volonté de s’y établir : plus
le chiffre d'affaires a I'étranger est élevé - lorsqu’il dépasse 25 % du chiffre d'affaires total,
par exemple -, plus les PME cherchent a s’établir a I'étranger.

En fait, les PME rencontrées avaient un profil de PME globales, modéle d'affaires a privilégier
pour assurer le succés des PME québécoises dans le contexte de la mondialisation des marchés.
En matiére de financement, il a été possible d’observer que :

« les PME rencontrées ont fini tant bien que mal par trouver les moyens pour financer leurs
projets d'IDE, bien que les sources de financement représentent le frein aux projets d’'IDE le
plus souvent cités. A cet effet, plusieurs chefs d’entreprises rencontrés ont mentionné ne
pas avoir pu réaliser certains projets en raison d’une incapacité a trouver du financement;

« les objectifs des partenaires financiers sont souvent non alignés aux objectifs des PME, leurs
conditions de financement les exposant a de trop grands risques. Les PME rencontrées
continueront d’investir a I'étranger malgré ces obstacles, « c'est une question de survie ! »,
mais elles sont a la recherche de meilleures conditions de financement;

o
4

la position des PME rencontrées serait améliorée si un FIDE existait, comblant ainsi le fossé
du financement de I'expansion.

Le troisieme volet de cette étude couvrait I'analyse du fonctionnement de cing FIDE dans le but
de comprendre comment d'autres pays industrialisés soutiennent le développement des
entreprises nationales sur les marchés étrangers. L'analyse a permis de faire ressortir :

0,

+ la volonté du secteur public a agir en tant que vecteur pour la mise en place d'un climat
favorable au partenariat public-privé. En effet, 'engagement du secteur privé pour la
création d’'un FIDE a contribué a assurer la participation de ce secteur. Les cas du CDC et de
la SIMEST sont des exemples a I'appui;

< limportance qu'accordent les FIDE a la promotion, a I'étranger, des entreprises de leur
pays, en particulier des PME, et les retombées économiques qui en découlent. Par exemple,
depuis la création du FIDE OPIC, en 1971, les Etats-Unis ont généré 66 milliards de dollars
en exportations sur 155 milliards d’investissements, et créé plus de 250 000 emplois
américains;

o
*

la diversité des produits et services offerts d’'un FIDE a l'autre et la volonté de financer des
projets en partenariat ou d'étre ouvert au cofinancement. Cette flexibilité signifie que les
entreprises finissent par trouver le modéle de montage le plus approprié, qu'il soit constitué
de prét, d’équité, de quasi-équité, ou d’'une combinaison des trois;

< Ilimportance du processus d'investissement de méme que de la qualité du gestionnaire de
fonds, qui assurent le succés des projets d'investissement, et donc du partenariat entre le
FIDE et I'entreprise. Ainsi, tous les FIDE étudiés affichaient des performances financiéres
positives.
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A la lumiére des conclusions tirées des trois volets :

< les IDE ont un impact positif sur la santé des pays investisseurs, générant, par exemple, 2 $
d’exportation additionnelle pour chaque dollar d’'investissement a I'étranger;

« dans le contexte de la globalisation des marchés, les PME québécoises doivent réaliser des
IDE pour assurer leur survie. Elles doivent devenir globales et innovantes;

« I'offre actuelle de financement au Québec et au Canada n'est pas adaptée aux besoins
d’expansion des PME québécoises, ce qui freine leur développement et fragilise leur
compétitivité a moyen et a long terme;

< un FIDE pourrait combler le fossé de cette offre de financement. Il ne s’agit que de
développer un modéle d'affaires adapté aux besoins des PME québécoises.

= A la lumiére de ces conclusions, le Québec doit absolument développer une
stratégie pour soutenir I’expansion de PME innovantes et globales sur les
marchés mondiaux; la mise sur pied d’'un FIDE est un jalon essentiel d’'une telle
stratégie.

Dans ce contexte, il est possible d’établir un cadre préliminaire mettant en évidence les éléments
nécessaires au développement d'un FIDE québécois pour financer les projets d’'IDE des PME
québécoises. Il est a noter que ce cadre ne représente que des avenues possibles, mais non
définitives pour la création d'un tel outil de financement.

% L’intervention politique provinciale : la présente étude ayant été réalisée en partenariat
avec deux agences de développement économique provinciales, c’est dans ce cadre que
s'effectuent ses recommandations. Le cas du Québec ne serait d'ailleurs pas unique en ce
sens puisque la SOFINEX, par exemple, a été créée par la SOWALFIN, l'organisme de
développement économique de la Wallonie, I'une des régions de la Belgique.

« Le partenariat public-privé : le secteur public doit contribuer & un cadre économique
favorisant le développement d'entreprises, ce qui va de la nécessaire simplification
administrative a des formules de partage du risque avec le secteur privé. La création d’'un
FIDE québécois n'a donc pas pour but de prendre la place que devrait occuper le privé, mais
plutét d'agir comme levier pour offrir aux entreprises québécoises des occasions de
développement égales aux entreprises des pays du G-8, qui disposent déja d'un tel outil.

« La mission d’'un FIDE québécois : de toute évidence, un FIDE québécois pourrait avoir
comme mission de promouvoir le développement des PME québécoises a I'étranger dans le
but de contribuer a leur croissance, ainsi qu’a celle du Québec.

< L'étendue géographique du FIDE québécois: puisque les PME québécoises
concentrent leurs projets d’'IDE dans les pays développés, il serait recommandé de mettre
en place un FIDE dont I'étendue géographique inclurait ces pays. Le FIDE pourrait
également couvrir les régions ou pays en développement, afin de pallier le fait que les PME
québécoises ne connaissent pas trés bien les marchés hors Etats-Unis. La SOFINEX ou la
SIMEST sont deux modéles intéressants en ce sens.

< La diversité des produits et services d’'un FIDE québécois : étant donné le profil
diversifié des PME québécoises, les besoins de financement varieront selon le type de
projets d’'IDE. Pour cette raison, un FIDE québécois pourrait offrir comme produits financiers
des préts, de I'équité et de la quasi-équité, jumelés a des services de soutien et de conseils.
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Alors que cette étude conclut de maniére positive a la pertinence d’un outil de financement des
investissements directs des entreprises québécoises a I'étranger, elle ne s’est penchée que de
facon superficielle sur les programmes gouvernementaux et les outils de financement existants.
Il serait donc tout a fait pertinent d'effectuer une revue de ces programmes et outils de
financement en préparation de la mise en place d'un forum de concertation. Découlant de ces
conclusions, le plan d’'action recommandé pour les prochaines étapes a suivre se résume en deux
grandes thématiques :

[1] Une revue des outils de financement et des programmes gouvernementaux
actuels :

a. pour identifier les manques a gagner dans ['offre actuelle de financement de projets
d’IDE des PME québécoises;

b.  pour définir une offre intégrée de financement de l'expansion des PME québécoises a
l'étranger;

c. pour sensibiliser et impliquer les principaux intervenants financiers et institutionnels
actifs ou intéressés par le financement des IDE.

[2] La tenue d'un forum de concertation visant a sensibiliserles différents
intervenants du milieu au besoin d’'un FIDE québécois.

Les participants a ce forum présenteront des recommandations quant aux éléments nécessaires
a la mise en place d'un cadre favorisant la création d’'un FIDE. Pour ce faire, le forum devra étre
constitué :

a) de représentants gouvernementaux de haut niveau, dont les partenaires de cette
étude, le ministére du Développement économique, de I'lnnovation et des Exportations,
ainsi que la Société d’habitation du Québec;

b) diintervenants ayant influencé ou participé a la mise en place dun ou deux FIDE
existants;

¢) dintervenants financiers ou institutionnels, par exemple Investissement Québec, EDC,
le Fonds de solidarité FTQ, Desjardins, la Banque Nationale, etc,

d) d’intervenants académiques.

Le World Trade Centre Montréal, I'équipe d’experts en commerce international de la Chambre de
commerce du Montréal métropolitain, propose de poursuivre sa collaboration avec la Société
d’habitation du Québec et le ministere du Développement économique, de I'Innovation et de
'Exportation pour la réalisation des prochaines étapes de cette étude, soit d'organiser les
activités reliées au plan d'action recommandé.
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% Novabrik International Inc.

« Overseas Private Investment Corporation (OPIC)
« Polyplan

% Proflex

“ Societa ltaliana per le Imprese all’estero (SIMEST)

% Société de financement de I'exportation et de [I'internationalisation des entreprises
wallonnes (SOFINEX)

< Société générale de financement (SGF)

% Société wallonne de financement (SOWALFIN)

« Solareh

% Solmax

< Swiss Organisation for Facilitating Investments (SOFI)

% Technological Building System (TBS)
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