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| ntroduction générale

Longtemps considéré comme le parent pauvre du financement en fonds propre des
entreprises le capital risque suscite aujourd’hui un nouvel intérét, la prise de conscience des
pouvoirs publics de la nécessité de combler le retard accumulé par I’Europe dans le domaine
des nouvelles technologies de I’information et des sciences de la vie, a mis I’accent sur un
segment particulier de ressources encore appel ées « le financement intelligent ».

Le capital investissement joue un réle majeur dans I’économie. Il représente un soutien
fondamental de I’entreprise non cotée tout au long de son existence. 1l contribue directement a
la création d’entreprises, a la promotion de I’innovation et de nouvelles technologies, a la
croissance, a I’emploi et au renouvellement ainsi qu’a la préservation du tissu économique.

Le capital investissement constitue actuellement le mode de financement le plus adapté
aux besoins élevés des entreprises innovantes. Or Ces « jeunes pousses » ou start up désignées
par certains comme « la pierre angulaire de la nouvelle économie » jouent un role déterminant
dans le processus de croissance des économies modernes. Le capital investissement en les
financant, contribue donc lui aussi de maniére significative a une telle croissance en
conséquence de quoi une profonde mutation du secteur s’est récemment opéree.

Le capital investissement est un mode de financement comportant par essence une prise
de risques, ou mieux encore une implication de la part du financier a la différence de
financement traditionnel des entreprises non cotées qu’est le crédit.

La vocation des investisseurs est de prendre des participations dans des entreprises a
fort potentiel avec la perspective de les revendre quelques années plus tard avec des fortes
plus-values. Cette activité est singuliére en France comme a I’étranger car les professionnels
du capital investissement ont une maniére d’intervenir qui est fondamentalement différentes
de celle desfinanciers traditionnels.

L es petites entreprises ne font que rarement appel a un capital investisseur. Ce n’est pas
qu’elle disposent de ressources de haut de bilan suffisantes, mais laraison est bien plus liée a
une réaction d’ordre socioculturel pour les chefs d’entreprises, et a un probléme de colt du
suivi difficilement amortissable pour les investisseurs extérieurs par apport au montant de la
participation et au taux de rendement interne actuel.

la réalisation de cette dynamisation est en soit un objectif a atteindre pour tout entité
économique de production, en particulier les PME trouvant une grande difficultés a accéder
au financement traditionnel devenu de plus en plus sélectif surtout le risque il s’agit des PME

dével oppent des projets de haute technologie ou de renforcement de leurs situation financiere,

]



| ntroduction générale

d’ou la neécessite d’innover dans le domaine financiére et dévitrifier les moyens de
financement.

Les PME sont le vivier de la création d’emploi et le moteur de I’innovation. Elles
constituent la cible privilégiée de toutes les politiques économique mises en ceuvres par les
différents gouvernements

Le capital investissement est un pari sur I’avenir qui demande avant tous la confiance,
I’ouverture des relations privilégiées et I’acceptation du partage en cas de réussite. Les
investisseurs de I’entreprise vont parcourir ensemble une partie du chemin de la vie de la
societe, ils doivent en partager les risques dans I’espoir d’un développement, d’une belle
valorisation et d’une plus value a la sortie.

Le capital investissement est devenu par conséguent un métier a part entiere se
distinguant des autres métiers de la finance par sa logique, la diversité de ses métiers et
surtout son mode opératoire. La problématique du financement par le capita
investissement est avant tous liée a une contrainte d’asymétrie informationnelle, entre le
capital-investisseur et I’entrepreneur qui entrave I’apport de capitaux externes. Dans une
tentative de prospection, quant a ce nouveau mode de financement, nous tenterons a travers
notre mémoire de répondre aux deux questions suivantes :

Quel est le role du capital investissement dans le financement des PME en Algérie ? Et

quelles sont les contraintes qui entravent son dével oppement?

L’objectif de notre mémoire

L’objectif de notre mémoire est de faire le point sur les différents organismes qui
interviennent dans cette forme de financement qui est le capital investissement et comment

cesingtitutions procedent, ainsi que les défis auxquels elles sont confrontées.
Lechoix dethéme

Le choix d’un tel sujet de recherche est en fonction de son origindité et de sa
pertinence.

Le capital investissement est un mode de financement particulier reste peut adapter a
laPME Algérienne. Notre travail consiste a développer les notions fondamentales de I’acte de
financement des investissements, ainsi il fournira, aux étudiants qui s’intéressent a la
guestion du réle du capital investissement dans le financement des PME, ainsi que les limites

et les contraintes liées a ce type de financement.
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| ntroduction générale

Méthodologie

Pour réaliser ce travail, nous nous sommes basés sur une recherche bibliographique
qui nous a permis de rassembler un certain nombre de référence théoriques : des ouvrages; des
articles et des mémoires, relatifs a notre théme. Et pour ce qui est de la partie pratique, nous
nous sommes basés essentiellement sur I’analyse des informations secondaires relatives a
I’activité des sociétés de capital investissement en Algérie et également sur les dispositions

réglementaires.

La structure du mémoire

Notre premier chapitre sera dédié a la présentation du capital investissement, et leurs
principales caractéristiques, ainsi les différents stades d’interventions du ClI et I’apport du CI
aux PME. Le deuxiéme sera consacré I’aspect technique du capital investissement a travers
Phase de réception et éude du dossier et Phase de montage financier et du montage juridique,
ainsi, la Phase et sortie du capital.

Le troisiéme chapitre de notre mémoire sera consacré a I’étude du capital
investissement en Algérie. Il s’agit de présenter la démarche suivie par le capital investisseur
lorsqu’un projet lui est soumis, et les différentes contraintes rencontrées. Ce chapitre aura
pour objectif la présentation de L’environnement du ClI en Algérie, opérant dans Le cadre
réglementaire du Cl en Algérie, Les principaux intervenants du Cl en Algérie, ainsi que les

contraintes et |es perspectives qui touchent le Cl en Algérie.
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Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

Pour mieux comprendre I’intervention de CI, il est utile d’examiner le role qu’il est
amené a jouer dans les différentes étapes du développement d’une entreprise, de I’idée a la
maturité, en passant par le démarrage, puis par la croissance. En réalité, il n’y a pas un métier
du CI mais toute une gamme de métiers. Un chef d’entreprise peut recourir aux intervenants
en capital atout les stades de développement sa firme avec plus ou moins de chance de voir sa
demande aboutir. De ce fait, la profession de capital investisseur s’apparent a des réalités tres
diverses, selon I’étape du développement dans laquelle se trouve I’entreprise.

Le CI n’est pas un phénomene récent en Algérie, mais il attire une attention croissante
comme un mode d’investissement agile et innovant servant le développement du secteur privé
sur le continent. Les ameliorations dans I’environnement d’investissement en Afrique, ainsi
gu’une série de réussites commerciales ont engendré un essor sans précédent dans la taille et
la portée des fonds de CI en Afrique. Une large augmentation dans les fusions-acquisition en
2006, en particulier dans les secteurs bancaires et des télécoms, a visibilité le dynamisme du
secteur prive du continent et encourageé |es investissements, les poussant vers des taux record :
les flux d’investissement directs USD 63 milliards en 2006.La forte augmentation du CI des
marchés émergents a été reflétée en Afrique subsaharienne, ou les fonds récoltés ont accru de
presque 200% en 2006. Ainsi, I’Afrique de sud a connu une augmentation de 409% des fonds
gérés en 2006.

Les économies dével oppées, et plus particulierement les Etats-Unis restent la principae
source de financement et représentent environ 50% de la totalité de fonds levée pour
I’investissement Africain (I’Europe compte pour 9%). Les fonds publics et plus
particulierement les institutions financiéres de développement européennes constituent
également des sources importantes de capital souhaite encouragé I’activité dans le secteur
privé, les agences soutenues par |es gouvernements ont toujours été de bons garants des fonds
d’investissement privé sur le continent.

Ce chapitre sera scinde en trois section, la premiére aura pour vocation de définir et
montrer les caractéristiques de CI. La deuxieme section s’intéressera aux intervenants de Cl.la

troisieme section traitera I’apport de Cl aux PME
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Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

Section 01 : Définition et caractéristiques du capital investissement

L’objectif de cette section est de présenter le concept de Capital-Investissement, puis
nous exposerons ses différentes caractéristiques.
1-1Définition du capital investissement

C’est un investissement en fonds propres ou quasi fonds propres dans les entreprises
non cotées'. Le Cl consiste en une prise de participation en capital, dans des entreprises
géneralement non cotées qui n’ont pas acces directement aux marchés financiers, pour
financer leur démarrage ou leur croissance, leur transmission ou leur survie. 1l s’agit ainsi de
financer des sociétés en création ou des PME-PMI a un moment critique de leur histoire, en
palliant le manque d’argent des fondateurs ou des dirigeants, et en fournissant des capitaux
gue les banques ne sont pas prétes a engager, car le risque auquel elles seraient exposees serait
trop important pour elles.?

Le capital investissement qui est selon Battini Pierre un pionnier du capital risque
francais; une traduction « saugrenue »* du venture capital américains & tout de méme été

pronée pondant longtemps pour désigner le concept et I’activité dans toutes leurs dementions.

Selon I’European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA): le Capital
Investissement est I’ensemble des activités d’investissement a risque effectuées par un

intermédiaire financier professionnel dans des sociétés ou projets spécifiques prometteurs”.

D’apres I’ Association Francaise des Investissements en Capital (AFIC) , communément
admise en Europe ; le capital risque est un financement en vrais fonds propres, c'est-a-dire
exposé aux risques de I’entreprise ; sans garanties ni de I’entrepreneur ni de la société ; qui
prend la forme de prise de participation en capital , le plus souvent minoritaire ; pour une
durée généralement limitée a celle prévue pour la réussite du projet ( 3, 5 ou 7 ans le plus
souvent), qui doit avoir un fort potentiel de croissance et de rentabilité>. Sous I’angle
strictement juridique, c’est la prise de participations minoritaires en fonds propres dans des
sociétés non cotées en vue de rédiser a terme une plus-value, accompagnée d’une

collaboration plus ou moins active entre I’investisseur en capital-risque et I’équipe

! Douchane Amar et ROCHI Jean-Michel « Techniques d’ingénierie financiéres ; pratique et méthodologies des
montages financiers », Ed. SEFI, Paris, 1997, P 12.

2 Lachmann Jean « Capital investissement » ; ED Economica ; paris 1999 ; P 13.

3 Battini Pierre « Capital risque mode d’emplois » ; Ed d’Organisation Paris ; 2000 ; p21.

“ Douchane A et Rochi.J.M « Technique d’ingénierie financiére ; pratique et méthode des montages financier »,
Ed. SEFI, N° : 496 ; Juillet- ao(t Paris 1997, p12.

® Battini P « Capital risque ; mode d’emploi », Edition d’Organisation, 1998, P36.

]



Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

dirigeante®, ces prises de participations nécessitent I’instauration de protections
conventionnelles, qui impliguent des mécanismes juridiques.
Le capital investissement se présente comme suit :

Un procédé de financement en fonds propres destinés aux PME ;

Un métier nouveau mettant en présence des acteurs nouveaux ;

Des relations d’un type particulier entre la finance et I’industrie ;

Une association entre les apporteurs de capitaux de types différents.

Les spécialistes francais qui lui trouvent I’appellation de capital investissement comme
remplacante et mieux adaptée avancent entre autres largement d’une connotation négative de
I’ancienne désignation.

Il s’agit pour eux d’un concept qui se limiterait au premier stade de la vie d’une
entreprise. Autrement dit, le capital risque serait le financement de I’entreprise dans sa phase
de naissance qui véhicule de gros risgue.

Par ailleurs, les premiers traducteurs du venture capital américain en capita
investissement ont sans doute, été inspires par le caractére d’aventure du métier.

Le Capita-Investissement est aussi définie comme : « un investissement en fonds
propres ou quasi-fonds propres, réalise généralement pour le compte d’institutions qui
attendent une forte rentabilité en contrepartie de liquidité de leur placement et du risque
encouru, et pour une durée limitée dans le temps »’

Aux cotés de I’équipe de management, |’engagement des investisseurs en capital aux
cotés d’une équipe de management est conditionné a un investissement financier significatif
de la part de cette méme équipe. En effet, pour réussir, la relation entre investisseurs et
managers doit étre orientée vers objectifs communs, notamment financiers. Il s’agit d’un
véritable partenariat, qui ne peut reposer que sur une relation de confiance mutuelle entre
investisseurs et management.

Au —dela de I’apport en capital, I’intervention de I’investisseur en capital aux cotés de
management engendre une réelle dynamique pour I’entreprise par I’apport de compétence

complémentaire :

v L’investisseur en capital est a méme de challenger les orientations stratégiques et peut
parfois utilement demander au management de se concentrer sur ce qui est vraiment

important ;

® Copin G« Capital risque en France, un mode ou une institution »Revue du financier, juillet 1986, p.14.
" Mougenot G « Tout savoir sur le Capital-Risque », 2éme édition, Ed Guliano, Paris, 2002, p.18.
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Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

v" L’investisseur en capital apporte une culture du reporting et une exigence dans la
gestion des ressources et des actifs qui permettent bien souvent d’optimiser la gestion des
entreprises ;

v L’investisseur en capital fait bénéficier le management d’une expertise financiére

diversifiée (ingénierie, financement, gestion de BFR...).

Schéma 01 : Flux financier de Cl

Versement des fonds i nvesti ssement
Investisseurs » | Société de Cl »| Entreprise
Remboursement des fonds Dividendes/Intérét

(Dont laPlus value)

Désinvestissement (vente de la

Participation et ou industriel en bourse)

Les sociétés du capital investissement collectent les fonds des investisseurs afin de financer
les entreprises. Ces sociétés vont accompagnées ces dernieres, les orientées et donner de leurs
expérience dans le but que ces actions se vendent plus chers. A la sortie, ses sociétés vont les
vendre en réadisant des plus-values ainsi que des dividendes générant des actions et des
intéréts rattachés générant des obligations, et avec cet argent elles vont rembourser les

i nvesti sseurs.

Sour ce : Jaspar Xavier, Lestanville Louis De, Mounot Gilles et Poncelet Christian « Tout savoir sur le
capital investissement »,4°™ édition, 2008 Paris, P19.

1-2 Lescaractéristiques du capital investissement
Les opérations de capital investissement ont |es caractéristiques suivantes :®
1-2-1 1l s’agit d’intervention en fonds propres

Prise de participation en numéaire et au capital, et/ou de la souscription a des
obligations convertibles donnent par |a suite si la décision de convertir est prise, acces a des
actions et une position d’actionnaire.

Les fonds propres sont les seuls a pouvoir financer tous les besoins des entreprises : ce

sont des fonds « durable » et non remboursables. Rien a voir donc avec des crédits bancaires

® Battini Pierre « Financer son entreprise par |e capital investissement » ; Edition MAXIMA; Paris ,2006 p30-32.
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Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

remboursables et qu’il faut rémunérer, ou avec des subventions publiques liées a une
condition (création d’emplois, innovation technologique ou autre...).

Des fonds propres d’origine privée comme I’indique la terminologie anglo-saxonne, Private
Equity, apportés directement ou indirectement aux entreprises, par des acteurs divers et variés,
personne physiques (amis, famille, business angels), industriels, fonds de pension étrangers,

compagnies d’assurances, universités.
1-2-2 1l s’agit d’opérations qui peuvent étre minoritaires ou majoritaires

Selon deux variables : le montant des fonds investis et la valorisation de I’entreprise ;
S les opérations de capital risque et de développement sont le plus souvent des opérations
minoritaires -qui laissent donc le chef d’entreprise majoritaires- les opérations de transmission
sont des opérations majoritaires pour les financiers, I’équipe de mangers possédant une part

minoritaire dans la société.

1-2-3 Cesopérations en fonds propres sont réalisées sans garanties ni dela part du chef

d’entreprise ni de I’entreprise elle-méme

On sait qu’il existe dans les cas de financement par endettement trois types de garanties
réelles pour sécuriser I’intervention des préteurs :

L es hypotheques sur des biens immobiliers garantissant un prét along terme (12 ou 15
ans) ;

Les gages ou nantissement d’actifs (machine outil ou parc d’ordinateurs) ou de titres,
pour des crédits a moyen terme;

Des cautions du chef d’entreprise, ou d’un établissement de caution spécialisé
(moyennant rémunération), en faveur du banquier, caution sur une opération isolée ou caution
permanente pour Securiser un concours a court terme permanent.

Il est bien évident que dans les cas de créations d’entreprises les entrepreneurs n’ont
aucune garantie a offrir ; ils sont souvent hypothéqué leur appartement ou leur maison pour
créer leur société.

Dans les autres cas il en est de méme car la surface financiere des entrepreneurs se
trouvera sans rapport avec I’importance des financements necessaires.

C’est pourquoi les meilleures garanties, et les seules, sont la qualité de I’équipe
dirigeante et la qualité du projet financé ?

Donc aucune garantie dans ces opérations avec une exception : les titres de la société

cible dans |es opérations de transmission seront nantis au profit des préteurs.

g



Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

1-2-4 Ces opérations sont réalisées pour des durées comprises entre deux et huit ans

Les investisseurs gerent des capitaux qui leur sont confiés par de grands organismes
(compagnies d’assurance, fonds de pension, fonds de fonds...) pour des durées determinées ;
ceux qui financent des entreprises ne peuvent donc pas s’engager dans des opérations dont la
durée excéderait celle des capitaux qui leur sont confiés.

1-2-5 Opérations sansrémunérationsimmeédiates

Certes la rémunération des prises de participation, des actions, ce sont les dividendes
qui sont un droit attaché aux actions. Cependant I’entreprise doit mobiliser toutes ses
ressources pour faire face au financement de ses projets, c’est pourquoi la distribution de
dividendes-sauf dans les cas transmission ou €elle est techniquement obligatoire pour
rembourser la dette d’acquisition- serale plus souvent aléatoire.

Mais s’il n’y a pas rémunération réguliere, hormis le cas des obligations convertibles
rémunérées par un taux d’intérét, il faut bien que les investisseurs gagnent de I’argent et
affichent une rentabilité... élevée ; c’est donc en cédant les actions qu’ils détiennent —on verra
dans quelles conditions et a qui - que les investisseurs vont percevoir leur rémunération sous
la forme de plus values de cession. Ce sont donc des tiers en acquérant les actions, qui
permettront aux investisseurs de réaliser leurs plus value : il n’y a pas de ponction financiere
sur les ressources de la société; rien de comparable avec un crédit bancaire qu’il faut

rémunérer et rembourser.

1-2-6 Financements originaux car en plus de I’argent apporté, les investisseurs veulent
étre de vrais partenaires et du chef d’entreprise

Et de I’entreprise elle-méme en étant présents dans un organe de direction —le plus
souvent au conseil de surveillance- leur apporter leurs conseils, leurs concours stratégiques
sans interférer a aucun moment dans la gestion de la société qui reste le domaine des

managers. De « I’argent plus » en quelque sorte.

|



Chapitre 01 : Présentation du concept du capital investissement

Section 02 : Typologie du capital investissement

Dans I’industrie du capital investissement on peut classer les intervenants en quatre

catégories, suivant I’ordre chronologique de leur intervention :

2-1L e capital-risque (capital créateur)

Selon D. Nouvellet « le capital risque peut se définir comme I’association d’un
entrepreneur et d’un capitaliste, qui vont ensemble courir le risque de I’entreprise et se
partager leurs éventuels profits »°.

En France, le capital risque a été définit par les lois de janvier 1983 sur les fonds
communs de placement a risque et de juillet 1985 sur le régime particulier de société de
capital risque comme I’investissement en fonds propres ou quasi fonds propres dans des
sociétés non cotée en bourse, y compris les opérations de création et de transmission
d’entreprise.*

Le capital-création concerne des entreprises possédant d§ja un statut juridigue mais qui
restent dans les premieres phases de leur existence. L’investisseur intervient pour financer et
accompagner ces entreprises activant, souvent, dans le domaine des nouvelles technol ogiques,
pour financer I’acquisition d’équipements de production et la commercialisation des premiers
produits.

Le financement de la creation d’entreprise, le capital création, englobe quatre métiers bien
distincts:

Le capital d’amorcage (seed capital) est le financement tres en amont de démarrage
d’une entreprise et son objectif est de prouver la faisabilité de I’idée ou du projet.

les interventions de sociétés de capital-risque spécialisées qui peuvent y contribuer
financierement. La finalité de cette étape est de permettre I’élaboration du plan de
dével oppement (business plan) pour convaincre des investisseurs de financer e démarrage ou
lancement d’un nouveau projet.

Le démarrage proprement dit (start up) est le financement de la création d’entreprises.
Il concerne le premier tour de table et les premieres années de vie de lafirme. La disponibilité
des capitaux propre constitue généralement I’élément crucial des ressources financiéres

devant permettre de faire face a une partie des dépenses initiaes.

° Nouvellet D « Le capital risque, un métier qui tarde & devenir majeur », revue Banque n°505, mai 1990, p. 455.
1% Lachmann Jean, op-cite, p 14.
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La post-création ou la phase de premiére croissance (early stage) concerne les deux ou
trois premiéres années de démarrage de I’entreprise, qui dans le premier développement de
leurs produits expriment des besoins de financement afin de couvrir les frais
d’industrialisation et de commercialisation.
2-2L e capital-développement

Au cours de son développement, I’entreprise a également besoin de capitaux propres
pour financer sa croissance ou pour franchir une nouvelle étape, sans pour autant étre suffisant
pour soutenir I’investissement nécessaire comme par exemple le renforcement de la politique
commerciae, le réajustement au niveau de la production, le lancement d’un nouveau produit,
la pénétration des marchés étrangers.

Le financement du développement d’entreprise distingue généralement trois sous étapes :

Le financement de second tour « seconde stage » : Ce financement assure notamment
les besoins en fonds de roulement lorsque I’entreprise voit ses ventes se développer et les
délais de reglement allonger du fait de I’accés a de nouveaux marchés.

Le financement de I’expansion (expansion capital) : Si I’autofinancement ne suffit pas,
I’entreprise peut avoir recours a des investisseurs extérieurs pour financer ses extensions de
réseaux commerciaux et de capacité de production.

Le financement d’attente (mezzanine financing) : Il sert & séparer la cession de
I’entreprise a une autre ou bien son entrée en bourse, cette étape nécessite des moyens que
I’entreprise ne peut pas toujours mobiliser et pour lesquels elle recourt & un investisseur

étranger.™*

2-3L e capital-reprise/transmission d’entreprise

Le Capital-transmission : également connues sous le terme anglais LBO (Leverage Buy-
Out), ces opérations d'acquisition par emprunt consistent a acquérir latotalité du capital d'une
société rentable, évoluant généralement sur un marché mdr, par une combinaison de capitaux
et de financements bancaires (dette structurée). Ils permettent a un dirigeant, associé a un
fonds de capital-investissement, de transmettre son entreprise, ou plus généralement de
préparer sa succession en cédant son entreprise en plusieurs étapes : le dirigeant propriétaire
d’une société qu’il a porté a maturité voudrait soit engager d’une derniére ou une nouvelle
poussée de croissance, soit se retirer en vendant tout simplement son affaire, soit réaliser une
partie de son patrimoine. « Le capital-investisseur peut I’accompagner dans cette phase et il
est d’ailleurs tout particulierement approprié et recherché par les repreneurs. Il peut également

" Douchane Amar et Rocchi Jean Michel, op-cite, P23.
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s’agir de la cession d’une entreprise familiale ou d’une filiale d’un grand groupe industriel ou
financier reprise par ses salariés ou par un manager extérieur ».*2

Un LBO est le rachat des actions d’une entreprise financé par une trés large part
d’endettement, concrétement une holding™ constituée s’endette pour racheter la cible. Le
holding paiera les intéréts de sa dette et remboursera celle-ci gréce aux dividendes des

réguliers ou exceptionnels provenant de la société rachetée.™*

2-4 L e capital retournement

L’AFIC définit le capital retournement comme le «financement en fonds propres
d’entreprises ayant eu des difficultés et pour lesquelles des mesures permettent le retour aux
bénéfices sont identifiées et mises en ceuvre ».°

L’intervention de la société de capital investissement n’a pas pour seul objectif de
rétablir la situation financiere de I’entreprise par un apport de capitaux mais aussi I’aider a
retrouver une certaine prospérité sur le marché en I’assistant dans sa gestion et ses choix
stratégiques.

L’Algérie a pratiqué le financement de retournement par le biais de la caisse nationale
d’assurance chdmage (CNAC), un financement de retournement qui ne disait pas son non car
il est plus connu sous le non « aide aux entreprises en difficulté » ou encore « financement du

maintien de I’emploi ».

12|_achmann Jean, op-cite, p32.

3 Holding : société publique ou privée dont I’actif est composée de parts du capital d’autres entreprises dont elle
contrdle et coordonne les activités. ]

¥ v ernimmen P « Finance d’entreprise, 5°™ édition », Edition Dalloz, Paris 2002, P688.

> Schmidt Daniel « Les fonds de capital investissement principe juridique et fiscaux », Edition Lextenso; P27.
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Section 03 : L’apport de capital investissement aux PM E

Avant de se lancer dans I’analyse de I’apport du capital investissement dans le monde
de la PME, il est nécessaire de définir d’abord ces entités et d’en citer les principales
caractéristiques.

Parmi les contraintes entravant le développement des PME, I’accés au financement est
I’un des principaux obstacles auxquels sont confrontés, tout particulierement dans la phase
crucia de démarrage, lorsque les institutions financieres notamment les banques hésitent a
octroyer des crédits a cause des risgues encourus et de manque de garantie. Etant donné que
les PME plus risgues que les grandes entreprises de point du vue des banques.

Les PME n’ont pas d’avantages de faire appel au marché financier (bourse) et au
capital-risque, pourtant en plein essor. Le montant des fonds dont elles ont besoins sont bien
supérieur aux montants souvent accordés (phénomene de rationnement de crédit). En matiere
de crédit c’est souvent le manque de garantie qui embarrasse les PME, particuliérement
lorsqu’il s’agit des petits montants (microcrédit) ou d’immobilisation non corporelle comme

les équipements des technologies d’information et de communication (TIC).

3-1Présentation desPME

3-1-1Définition desPME

a. Définition syndicale: «Elle est avant tous une entreprise juridiguement sinon
financierement indépendante, opérant dans les secteurs primaires manufacturieres ou des
services et dont les fonctions de responsabilités incombent le plus souvent & une seule
personne, sinon &deux ou trois, en générale seul propriétaire de capital »™

b. Définition administrative : « La PME est une entreprise dont les effectifs sont inferieurs a
500 salaries ou dont les immobilisations nettes sont inferieures a 75 millions d’euro ou dont le
capital n’est pas détenu par plus d’un tiers par une grande entreprise »*’

c. Définition statistique: La PME est une entreprise de moins de 500 sdariés, cette
définition facilite le recueil et permet une exploitation pertinente des données avec la

décomposition en tranches.

18 JULIEN.P.A ET MARCHESNAY MICHEL « La petite entreprise », édition : VUIBERT, 1989, page 56
7 \www.euroctiv. fr /marché-intérieur-e/se/arti cle/premier-prét-banque-européen.
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3-1-2 Objectifsdecréation desPME

La création des PME a une vitalité incontestable.les défaillances sont nombreuses mais
beaucoup résistent de maniere assez remarquable; ceci peut s’expliquer de la fagon
suivante ;'8
a. L’adoption de mode de gestion réactif
Les PME sont beaucoup plus flexibles que les grandes entreprises et ceci dans la mesure ou,
d’une part elles peuvent s’implanter dans des secteurs a forte croissance, d’autre part elles
peuvent gagner des importantes parts de marché dans certains secteurs
b. Lescouts salariaux
Les PME réussissent mieux que les grandes entreprises a gérer leur force de travail sur le plan
quantitatif ; elles parviennent mieux a gjuster les salarier et les effectifs.
c. Laparticipation au commer ce extérieure
La souplesse de la structure de décision des PME et leur réactivité leur permet de saisir les
meilleures opportunités, notamment sur les marchés dont le cycle de vie de produits est trés

court.

3-1-3 LescaractéristiqguesdesPME
Les PME ont des caractéristiques spécifiques :*°
Petite taille ;
Centralisation et personnalisation de la gestion autour du propriétaire dirigeant ;
Faible spécialisation du travail ;
Stratégie intuitive ou peut formalisée, forte proximité des acteurs ;
Systéeme d’information interne simple et peut formalisee ;

Systéeme d’information externe simple basé sur les contrats directs.
On peut également rgjouter :

Faible formalisation ;

Le recours & I’écrit n’est pas primordial du fait de I’importance de I’ajustement
mutuel ;

Structure plate, Pas de niveau hiérarchique, ou tres peu ;

Réseau : La PME se structure avec d’autre PME. Une répartition des taches s’opére
(recherche, production, commercialisation).

18 Amichi Lydia « Financement des petites et moyennes entreprises », mémoire de fin d’étude UMMTO, 2009,
p13.
¥ Julien.P.A ET.MARCHESNAY MICHEL, op-cite, page 57.
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3-2 L’apport de capital investissement
3-2-1 Lecapital investissement et le financement de la haute technologie
Le financement de la haute technologie est un créneau risqué et difficile a appréhender

par la finance traditionnelle qui la délaisse pour se tourner vers des opérations de prét a court
et moyen terme, moins risqués et relativement rentables en imposant des conditions tres
difficiles pour les entreprises qui veulent percer ce créneau.

Les difficultés rencontrées par les entreprises de haute technologie peuvent étre résumeées par
les principaux ééments suivants:

L’entreprise doit enregistrer un niveau de croissance élevé dés les premieres années de
son existence. Ceci traduit la nécessité pour |'entreprise d'engager une course ardue aux parts
de marché menant des politiques marketing, d'alliance ou d'association tres colteuse. Le prix
est évidemment cher payé maisil est indispensable pour se frayer un chemin dans la cour des
grands.

La conquéte des marchés internationaux, notamment le marché américain (50 % du
marché mondial). Un challenge d'autant plus important que la mondialisation et I'ouverture
des marchés dictent la compétence et |a perfection, au profit de la croissance mondiae.

L'investissement massif en recherche et développement devant accompagner la vie de
I'entreprise est également un élément primordial quand I'évolution rapide de la technologie
entraine, systématiquement, |'obsol escence des produits.

Les ressources humaines nécessaires a I'exploitation de la technologie sont souvent
difficiles d'acces. Les experts préférant travailler sur des projets dinnovation plutét que de
sorienter vers les grands industriels sont rares, ce pourquoi, I'entreprise doit engager une

politique attrayante, de fidélisation et de formation des compétences.

3-2-2 Lecapital investissement et le développement des zonesr égionales

L'apparition du capital investissement régional a pour principal objectif le
développement harmonieux de I'ensemble de I'économie d'un pays dans lequel il opere,
empéchant, ainsi, la concentration des apports en capitaux dans une seule région.

Le capital investissement régional est né de la volonté des pouvoirs publics de
décentraliser I'activité du capital investissement.

Une telle specialisation permet aux investisseurs d'étre présents sur une région dont ils
ont une plus grande connaissance du tissu économique et des acteurs qui y activent. lls
peuvent, ains faire jouer un réseau de proximité. Une proximité appréciée par les

entrepreneurs sachant que leurs associés ne sont jamais trop loin.
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3-2-3 Lecapital investissement et la résorption du chémage

Le capital investissement contribue significativement a la résorption du chémage a
travers le financement de PME, promouvant, de ce fait, le recrutement. Par ailleurs, la vitesse
de croissance des entreprises de technologie et leur capacité pour ateindre des tailles
colossales trés rapidement font d’elles un créneau trés employeur.

Il est & noter que les entreprises de haute technologie, atteignent au cours de leurs
dével oppements des proportions gigantesques, leur permettant de conforter, ainsi, leur statut

d'employeur potentiel.
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Le capital investissement est devenu au cours de ces derniéres années, une source
importante de financement des entreprises et plus particulierement de celles qui développent
de nouvelles technologies et conquierent de nouveaux marches. Il joue aussi un grand role
dans le développement de I’esprit d’entreprise.

Aussi, le ClI soutient I’entreprise dans différents domaines, il apporte le financement et
les capitaux nécessaires a son développement, il accompagne son management lors des
décisions de stratégiques, et il lui permet d’améliorer son potentiel de création de valeur au
profit de ses clients, de ses actionnaires et de tous ses collaborateurs, dirigeants et salariés.

Le métier du Cl consiste a prendre des participations majoritaires ou minoritaires dans
le capital de PME généralement non cotée. Cette prise de participation permet de financer leur
démarrage, leur croissance, leur transmission, parfois leur redressement et leur survie.

A propos des interventions du Cl, on peut dire que ce dernier intervient : premiérement
au moment de la création d’entreprise pour le financement de I’innovation, des nouvelles
technologies et des biotechnologies, grace au capital risque.

Deuxiéme, a I’occasion d’un projet de développement pour les entreprises a fort
potentiel de croissance, grace au capital développement.

Troisiemes, pour I’acquisition, la transmission ou la cession d’entreprise, avec le capital

transmission. Et finalement, en cas de difficultés, grace au capital retournement.
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Chapitre 02 : Aspectstechniquesdu capital investissement

Le capital investissement dispose de ses propres outils et techniques qui guident ses
opérations d’investissement.

Le capita investissement est constitué des fondements et principes qui imposent une
méthodol ogie de financement et un processus technique propre.

Dans un premier temps nous analyserons les outils qui permettent au capital investisseur
de voir clair dans les projets en prospection ainsi que les techniques de valorisations et de
prise de décision, puis nous verrons les techniques de montage financier et juridique appliques
et enfin les techniques et modalités de sortie du capital de la société cible.
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Section 1: Phase deréception et étude du dossier

C’est la premiere phase du processus d’intervention du capital investissement. Elle

consiste en I’étude du business plan remis par I’entrepreneur.

1-1 Businessplan

Le business plan est un document primordial qui est congcu par I’entrepreneur et son
équipe pour pouvoir lever des capitaux au sein d’établissements financiers.

C'est I'outil qui permet d'approfondir un projet tout au long de sa conception, de juger de
safaisabilité et de suivre latrgectoire réaliste de son évolution.

C'est également I'outil privilégié sur lequel sappuyer pour réussir la recherche et la
collecte de financement.

C’est un document structuré, élaboré par I’entrepreneur a I’intention des investisseurs
potentiels. 1l expose de maniere exhaustive, détaillée, claire et objective le projet sous tous ses
aspects : financiers, techniques, humains, et commerciaux.

C’est un atout considérable pour I’entrepreneur qui outre la levée de fonds devient le fil
directeur permettant de motiver I’équipe de recherche et de production et de les concentrer
dans les objectifs de départ.

« Le business plan contient I’essentiel du projet de I’entreprise, il sera donc destine aux
investisseurs ou a ceux qui ont vocation a aider I’entreprise, qu’il s’agisse de I’Anvar
(établissement public a caractére industriel et commercial) ou des banquiers, C’est un outil de
communication vis-aVvis de ces gens la.

C’est un outil de présentation du projet, plus complet que I’exécutive summary ou la
présentation sous forme de « transparents » de dlides. Mais aussi un outil de management :
comment derge une société aujourd’hui si les principaux cadres ne savent pas ou va
I’entreprise et comment —par quelles voies et avec quels moyens-elle y va ? ce sera donc aussi
un outil de motivation pour les cadres dirigeants et les autres. »

« La construction du business plan est une étape capitale et incontournable pour le chef
d’entreprise, quel que soit son projet.

C’est le résultat d’une longue réflexion et de nombreux scénarios testés et validés in

abstracto par |ui-méme et son équipe. »**

%0 Battini Pierre, op-cite, p68-69.
*! Battini Pierre, op-cite, p92.
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Un plan de développement doit permettre au lecteur de répondre rapidement a quatre
guestions :

d'ou I'entreprise part-elle ?

ou vat-ele?

comment compte-t-elley aller ?

selon quelle progression dans le temps ?

Le document en résultant doit étre concret, cohérent, hiérarchisé. 1l peut ére plus ou
moins concis en fonction de la taille de I'entreprise, mais doit présenter un récapitul atif

synthétique permettant de se faire rapidement une idée d'ensemble du projet.

1-2 Phase d’étude

La réception du business plan par la société de capital investissement est conditionnée
par la signature d’un accord de confidentialité exige un service d’investigation et d’analyse
sur la base des informations qui y sont continues afin d’évaluer ou de minimiser les risques
gue présente le projet.

La phase d’étude consiste, en général en la vérification de I’exactitude des informations
des données par |e demandeur de financement

Cette étude a pour objectif d’analyser le business plan. Cela vise a en savoir plus sur le
projet, ses initiateurs, ainsi que sur la capacité a le conduire a bien, c’est donc une étude
technico-économique et financiere du projet et un jugement des aptitudes des hommes en téte

de ce projet.

1-2-1 L’étude technico-économique

L’étude technico-économique est une analyse fine du business plan accomplie par une
équipe spécialisée dans le capital investissement. A travers cette étude, I’équipe élaborera la
premiere esquisse d’intervention, en statuant la viabilité et I’opportunité du projet et doit
mettre en exergue les aspects suivants :
a. Un diagnostique externe

C’est I’étude de I’environnement économique, des technologies, des concurrents et leurs
stratégies.
b. Un diagnostiqueinterne

C’est I’étude des points forts et faibles du projet, il faut aussi s’assurer que la stratégie

de la société est cohérente et que les hommes sont a méme de la mettre en ceuvre.
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Lediagnostiqueinterne et externe: modele SWOT

Un des modeles les plus classiques pour étudier la stratégie est le modéle dit SWOT
pour Strengths, Weaknesses, Opportunitie, and threat (Forces, Faiblesses, Opportunités et
Menaces). Mintzberg rattache ce modéle a I’école du design. « Selon lui cette école propose
une démarche simple qui s’appuie sur un processus de conception d’une stratégie (acte
créateur) a partir de la recherche d’une congruence entre d’une part, menaces et opportunités
externes (fruit des données sectorielles) et d’autre part, ressources et compétences distinctives
internes »%

Le modele SWOT est principalement issu des réflexions d’un groupe de professeurs
de la Harvad Business School (Learned, Christensen, Andrews, et Guth), plus connus a
travers le sigle LCAG formé par les initiales de leurs patronymes. || met en avant un certain
déterminisme structurel et environnemental lors de laformulation de la stratégie.

Comme le montre le schéma ci-dessous, le modéle distingue deux univers,
I’environnement externe de I’entreprise et le contexte interne a I’organisation.la démarche du
modéle invite & mener en paraléle une double analyse :*

- D’une part, I'analyse externe consiste a étudier les opportunités présentes dans
I’environnement et les menaces liées, par exemple, a des changements concurrentiels
transformations politiques ou réglementaires. Ce diagnostic externe permet de déterminer les
facteurs clés de succes (FCS) dans I’environnement étudié.

Ces facteurs clés de succés sont les éléments stratégiques qu’une entreprise doit
maitriser pour ére compétitive dans une activité donnée. Ils sont objectifs et propres a une
activité particuliére. Toute entreprise doit donc s’efforcer de mieux maitriser les FCS que les
concurrents.

- Drautre part, I’analyse interne consiste a diagnostiquer les forces et les faiblesses de
I’entreprise, a travers une étude de ses actions et résultats passés. Ceci conduit a identifier et
auditer les compétences distinctives de I’entreprise, c’est- a dire les savoir-faire, les

ressources et les actifs qui la différencient significativement et durablement de ses concurrents

*? Bernard GARRETTE, Pierre DUSSAUGE, Rodolphe DURAND, « Strategor », 5°™ Edition, DUNOD, 2009,
P 11.
*Bernard GARRETTE, Pierre DUSSAUGE, Rodolphe DURAND, op-cite, p12.
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Lediagnostique interne et externe(le modéle SWOT)

Diagnostique externe

A 4

Innovation

Nouveaux l
marchés

Opportunités et menaces

Facteurs clés du succes

Diagnostique interne

A 4

Forces et faiblesses Valeur
l Identité
Compétences distinctives kculture

Choix stratégiques
Objectifs
Politiques

Fonctionnelle

Sour ce : Bernard GARRETTE, Pierre DUSSAUGE, Rodolphe DURAND, op-cite, p11.

c. Un diagnostique financier

Il évalue les besoins financiers, la rentabilité possible et décide de I’investissement a

mettre en place.

L’équipe de capital d’investissement utilisera une méthode d’analyse adaptée a chaque

type de projet.
Cette étude comprend :

I’analyse du marché ;

L’etude de la technologie ou de la technique ;

L analyse de I’avantage que détient I’entreprise : technologique, commercial, humain,

financier ;

Les barrieres a I’entrée, celle qui empéchent les concurrents d’arriver ;

Les investissements envisagés donnent-ils un avantage de quelques années sur la

concurrence ?

Cette étude technico-économique sera menée par les chargés d’affaires ou directeurs
d’investissement de la structure qui pourront également faire appel a des experts (expertise

d’un outil de production, analyse d’un brevet, stratégie de la concurrence...).?*

2 Battini Pierre « Financer son entreprise par le capital investissement », édition Maxima, paris 2006, p97.

Déclination
dela
stratégie
adoptée
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1-2-2 L ’étude financiére
Plusieurs points d’études : L’étude des marges, marge brute, la valeur ajoutée, EBITDA,
EBIT, cash flow et résultat net ;
- La structure financiere : Le montant des fonds propres sollicités et I’équilibre financier
résultat, la part des dettes et celle des subventions ;
- Le financement du bas de bilan, étude du besoin en fond de roulement, crédits revolving
existants, recours au factoring ;
Et surtout la rentabilité d’exploitation dégagée, la rentabilité des fonds propres engagés,
la rentabilité prévisible pour I’investisseur.?
Cette étude est importante pour la suite du déroulement du processus de financement car
I’investisseur sera en mesure d’apprécier la santé financiere de I’entreprise et de faire des
prévisions et surtout les réels besoins de fonds que I’investisseur peut apporter en vue des

risques encourus et la capacité aréaliser des niveaux de rentabilité satisfai sants.

1-2-3 Lesjugements sur les hommes

C’est le diagnostique le plus difficile car il porte sur le jugement des hommes et des
femmes qui assurent le lancement et le suivi du projet quant a leur charisme pour diriger une
équipe et leurs aptitudes amener le projet abien.

Le chargé d’affaire se base dans son analyse, sur la connaissance approfondie des
hommes et de leurs passe, ce qu’ils ont fait, comment I’ont-ils-fait, avec quels moyens et
conditions et pour quel résultat ?

Il n’existe pas de méthode formelle pour juger de la qualité des hommes, neanmoins les
investisseurs essayent, a I’image de I’économiste autrichien Schumpeter, de définir quelques
caractéristiques a I’entrepreneur tels que : la capacité de combiner efficacement les facteurs de
production, en vue de lafabrication, de la vente des produits ou services.

1-2-4 L etude stratégique

La stratégie est I’ensemble des actions qui permettent a I’entreprise d’avancer, de se
développer et de se différencier de ses concurrents. Parmi les différentes familles, la stratégie
d’innovation, la spécialisation, la diversification, la concentration, la croissance externe et la
stratégie «me too » (moi aussi) d’imitation d’un concurrent qui contrairement a ce qu’on
pourrait penser n’est pas négative et peut donner d’excellents résultats ; il suffit de bien savoir

imiter...

% Battini Pierre, op-cite, p97-98.
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Certaines stratégies ne sont pas a la portée de jeunes entreprises, telle la diversification
gui nécessite des capitaux importants, un choix que ne suivent pas forcément les investisseurs.
La stratégie sera évauée en fonction des moyens humains et financiers a mettre en

ceuvre pour les résultats visés.”®

1-3 La phase d’audit et d’expertise

C’est lorsque les deux parties parviennent a un accord préalable sur les termes et les
conditions de I’investissement basé généralement sur I’étude du business plan
Elle est menée par des cabinets d’expert et d’audit externes a la société de capital
investissement et qui interviendront sur les points suivants :
- Audit comptable et financier : Il consiste en une analyse financiere des comptes et bilans
de I’entreprise existante et une reconstitution des plans de financement et des plans de
trésorerie
- Audit juridique: Il s’agit de I’étude des livres de I’entreprise, des livres des assemblées et
des séances de Conseil d’Administration, de I’étude de contrats commerciaux, des brevets ou
delapropriétéindustrielle.
- Audit fiscal : Consiste en I’examen de la situation fiscale et de toutes les opérations
d’impot effectuées : impdt sur les sociétés, taxe sur la valeur goutée (TVA), impbt sur les
plus-values, taxes sur les salaires, cotisations sociales...
- Audit de compétence : Le capital investisseur s’enquerra des revendications des membres
du syndicat et prendra connaissance des accords précédemment conclus afin d’éviter des
confits sociaux futurs.
- Audit des systémes et des procédures informatiques : Le parc informatique joue un role
important dans la performance des entreprises par conséguent une société de service
informatique pourrait étre mandatée pour vérifier I’état de I’outil informatique en vue d’un
éventuel renouvellement.
- Audit environnementa : Le recours du capital investisseurs a I’audit environnemental
s’explique par la législation environnementale de plus en plus sévére dans sa politique du
pollueur payeur. Cet audit permet d’assurer que les risques de pollutions dus au projet ne
dépassent pas les quotas fixés par lalégidation.
- Audit des assurances : Un certain nombre d’activites en particuliers industrielles requiérent
des conventions d’assurance adéquates, C’est pourquoi un cabinet spécialisé devra se charger
derevoir les polices en fonctions des risques encourus.

% Pierre Battini , op-cite, p97.
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1-4 Lestechniques de valorisations d’une entreprise

Valoriser une société c’est calculer la valeur financiere d’une entreprise en tenant
compte des données comptables passées et du potentiel de développement de la société.
Cependant, I’objectif de la valorisation est rarement le méme, et donc la technique retenue
aussi. On distingue en effet, la valorisation « patrimoniale » commanditée par le chef
d’entreprise pour évaluer son patrimoine a un instant T, de la valorisation d’une cible en vue
d’une opération de Fusion-Acquisition ; ou encore la valorisation d’une « start-up » en phase
d’amorgage par un investisseur en vue d’une acquisition de parts, de la valorisation d’une
societé lors d’un tour de table « pre-IPO » qui se basera essentiellement sur le potentiel de
création de valeur de la société.

En dépit de cette pluralité d’objectifs, une constante se dégage. Quelle que soit la phase
de développement, le secteur, le potentiel de croissance de la société, la valorisation doit
permettre d’évaluer financiérement la somme que devrait verser une personne physique ou
morale pour acquérir 100% du capital de la société. C’est une fois réalisée la valorisation de
100 % du capital, que I’on ajustera le prix en fonction de I’objectif et des modaités
(acquisition d’un bloc de titres offrant une minorité de blocage, cession de parts représentant
la majorité des droits de vote,...).

Dans les faits, on distingue 2 principales approches, qui permettent d’évaluer une
société. Chague approche est plus ou moins utilisée par les professionnels et plus ou moins
influente sur la valorisation finale en fonction du secteur et de la talle de la société. On
distingue I’approche actuarielle qui va valoriser la société a partir de sa capacité a générer a
moyen terme des flux de revenus (cash-flows, dividendes,...). Il existe également I’approche
comparative qui valorise une société a partir de données sur des sociétés présentant un profil
comparable (opérations comparables, indices de référence, données financieres de
concurrents,....

La valorisation de I’entreprise repose sur des éléments du passé —les compte de résultat
et bilans des années antérieures, encore faut-il qu’ils existent- sur des ééments prévisionnels,
encore les compte de bilan, et sur des comparai sons avec des entreprises dites comparabl es.

De lavalorisation vont dépendre deux ééments :*’
La participation en pourcentage des investisseurs au capital de la société et donc
corrélativement la part des fondateurs, entrepreneur ou managers ;

La possibilité de réaliser une plus value ala sortie pour les investisseurs.

' Battini Pierre, op-cite, p99-102.
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Cependant on montrera que la valeur de I’entreprise au moment de I’entrée des
investisseurs peut éventuellement étre corrigée dans le temps —en plus ou en moins- en
fonction du développement de I’entreprise.

1-4-1 Lavaleur de patrimoniale

Elle postule que la valeur de la société est égale a la valeur comptable ou économique
diminuée des dettes. La valorisation de la société s’effectue par :

a. La dituation nette comptable : Un bon indicateur de lavaleur patrimoniale est la situation
nette comptable, ou actif net, différence entre le montant de I’actif et les dettes figurant au
passif du bilan .c’est en fait le capital apporté d’origine, auquel se sont gjoutés tous les ans les
bénéficies non distribués, les réserves et les éventuelles primes d’émission résultat
d’augmentation de capital.

Il apparait immédiatement que cette méthode qui cumule des euros de différentes
époque (et sans doute des francs de forte période d’inflation) n’est pas satisfaisant et qu’on
ressent le besoin de corriger cette valeur primaire.

b. La situation nette réévaluée : Indépendamment des valeurs monétaire différentes il y a
sans doute des éléments d’actif qui se sont valorisés : c’est sirement le cas de terrainsinscrit a
I’actif et peut-étre de bétiment ; ce peut étre le cas aussi de titres de filiales qui sont inscrits
pour leur valeur d’origine alors que celle-ci ayant connu une forte croissance, leur valeur a été
décuplée. Inversement des clients sont peut-étre en état de cessation de paiement et la créance
inscrite doit étre provisionnée ; en méme temps il existe des stocks qui sont constitués de
produits obsolétes qui ne valent plus rien. Enfin on peut aussi trouver au passif du bilan une
provision pour proces en cours sans commune mesure avec le vrai risque encouru par
I’entreprise.

C’est donc en tenant compte de tous ces éléments, en plus et en moins, qu’on arrive a
une situation nette ou actif net réévalué qui n’a plus rien a voir avec la premiére situation.

A signaler qu’il existe des cabinets spécialisés dans la valorisation d’entreprise
notamment pour tout ce qui concerne les terrains, les béaiments, les machines. On tente
parfois de faire croire que la valeur d’entreprise ce serait la valeur du capital assuré auprés de

compagnies d’assurances : ceci n’a bien sdr rien a voir avec la valorisation qui nous occupe.

1-4-2 Valeurs derendement
Tres utilisees par le les capital-investisseurs elles se basent sur I’évaluation par
multiples des facteurs, qui présentent I’avantage d’une part d’étre comparatif et d’autre part

d’étre fondés sur la rentabilité de la société.
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Les praticiens retiennent aujourd’hui les résultats suivants :

a. La capitalisation des résultats d’exploitation : Sous I’influence de I’analyse anglo-
saxonne on utilise régulierement les deux niveaux suivants: I'EBITDA —Excédent
d’exploitation avant frais financiers, impét, provisions et amortissements ou I’EBIT. Les
multiples utilisés vont de trois a sept, mais cela dépend aussi de la taille de I’entreprise, de sa
croissance potentielle, de son secteur...De cette valeur on déduira la totalité de I’endettement
a court, moyen et long terme ainsi que la dette d’acquisition si elle existe déja.

b. La capitalisation du résultat net retraité: Dans le résultat net apres impdt figure le
résultat de I’exploitation comme une cession d’actif qui est un événement non récurrent, mais
qui, Si cette cession se fait avec plus ou moins value, peut impacte fortement le résultat net
total. Cet événement sera pris en compte dans la trésorerie mais il faudra retraiter le résultat
avant de le capitaliser.

Mais encore une fois il ne s’agit que d’un ordre de grandeur et on rencontrera une grande
plage de coefficients selon les secteurs, lataille des entreprises et bien d’autres facteurs.

c. La capitalisation de la marge brute d’autofinancement (MBA) : La MBA est |lasomme
algébrique du résultat net d’impdt, auquel s’ajoute le montant des amortissements de
I’exercice et de provisions a caractéere de réserves.

C’est vraie épargne de I’entreprise ; quand on I’utilise on la capitalise de deux a quatre fois ;

mais laencore il faut la débarrasser des éléments exceptionnels qui impactent le résultat net.

1-5lescriteresde décision
Aprés I’ensemble des études sur le business plan, I’investisseur se penchera sur la phase
la plus critique, car il s’agit de prendre |a décision de participer ou non au projet.

C’est ainsi, que nous pouvons évoquer les critéres suivants ;%

1-5-1 L e management
Il se base sur la qualité des individus, leur expérience, leurs compétences, leur

charisme... mais aussi la cohésion de I’équipe.

1-5-2 L e couple produit/marché
Surtout dans les jeunes affaires, sachant que les investisseurs choisiront toujours un

produit de categorie B avec une équipe de catégorie A plutdt que I’inverse.

%8 Battini Pierre, op-cite, p112-113.
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1-5-3 Lastratégie

Le projet doit étre ancré d’une stratégie adapté aux ressources humaines et financiere de
I’entreprise.

Elle est un déterminant pour toutes les affaires ; trouver la bonne stratégie — recherche,
industrielle, commerciales n’est pas toujours facile ; il faut évoluer entre innovation et

stratégie « me too ».

1-5-4 Tous les aspectsfinanciers
Les financiers s’intéressent principalement a trois aspects financiers a savoir :
Larentabilité du projet en lui-méme;
Le taux de rentabilité que I’investisseur estime possible de dégager ;
Le montant de I’investissement en valeur absolue.
Aussi I’investisseur suit une politique de diversification des contributions en fixant par
exemple un plafond de participation par projet, qui peut ne pas correspondre au montant

demandé par I’entrepreneur.

1-5-5 Lespossibilitésde sortie

La préférence des investisseurs c’est la sortie industrielle ce que est possible pour les
jeunes entreprises de technologie et les transmissions, parfois aussi pour le retournement ;
pour le développement, seule la sortie boursiere a la faveur des entrepreneurs; encore faut il
gue la conjoncture soit favorable : on escompte en tous cas qu’elle le sera lors de la sortie

danscing ans.
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Section 2 : Phase de montage financier et du montage juridique

Le capital investisseur devra choisir les outils financiers de son intervention et
préparer les documents juridiques régissant ses droits, obligations et relations avec
I’entrepreneur. Dans cette section nous intéresserons au montage financier et juridique des

opérations de capital investissement.

2-1 Montage financier

Une fois que la phase de sélection a été faite, le projet ou I’entreprise qui aura su seduire
I’investisseur atterrira sur une phase purement technique qui consiste en le montage financier
qui consiste essentiellement en le choix des instruments financiers de participation dans le
capital des entreprises financées.

Le capital investisseur sera confronté au choix primordial des instruments d’intervention
dans le capital de I’entreprise et soumis a une indispensable attention quant a la réalisation des

documents juridiques.

Nous allons répertorier ces instruments en trois catégories :
2-1-1L es instruments d’acces au capital de I’entreprise
Ces instruments procurent des droits divers sur I’entreprise dés le moment de leur détention,
ces droits seront placés selon les catégories des actions :
a. Lesactionsordinaires

L’ action est une fraction du capital de I’entreprise, c’est un titre de propriété sur le
capital de I’entreprise

«Par définition I’action représente une participation dans le capital d’une entité
économique. Toutes les entreprises publiques et privés peuvent émettre des actions sur le
marché boursier.

Une action est synonyme d’un pourcentage de propriété dans une corporation. Le
détenteur de I’action a le droit de regard sur les revenus géneérés et sur tous les titres émis par
la corporation dont il est actionnaire. Il a le droit également aux bénéfices et aux gains en

capital grace & I’accroissement des cours, etc. »*°

# Beltas Abdelkader « Marché des capitaux et la structure par échéance des taux d’intéréts », Edition Légende
2008, p 91.
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Une action procure & son détenteur les droits suivants :*°

Le droit sur une fraction des bénéfices distribués chaque année a I’issue de I’assemblé
générale ordinaire des actionnaires

Le droit préférentiel d’attribution et de souscription a toutes les augmentations du
capital

Ledroit de vote aux assemblées générales ordinaires et extraordinaires

Le droit de regard sur la gestion et les comptes de la société aprés communication des
documents soumis a I’approbation des assemblées géenérales

Ledroit de participation alaliquidation de |a société en cas de vente ou de dissolution
b. Lesactionsprioritaires

«Les actionnaires prioritaires bénéficient des droits aux bénéfices sous forme de
dividende et aux remboursement du capital dans le cas de laliquidation de la firme avant les
actionnaires ordinaires et apres les créditeurs de I’entreprise. En terme de risque, les actions
privilégiées sont moins risqués que les actions ordinaires et plus risqués que les
obligations. »**
c. Lesactionsadividendeprioritaires sansdroit devote
« Créées en 1978 par laloi Monory, les actions a dividendes prioritaires sans droit de

vote se caractérisent par I’abandon du droit d’intervenir en assemblée générale et de voter en
contrepartie d’une priorité par apport aux actions ordinaires pour la distribution d’un premier
dividende. Celui-ci est prélevé sur le bénéfice distribuable avant toute autre affectation.
Principalement destinés a renforcer les fonds propre des entreprises familiales souhaitant se
garder de I’ingérence d’un tiers dans leur gestion, elles sont également émises par certaines
grosses sociétés. Cette catégorie de titres ne doit toutefois pas dépasser 25% du capital social.
Au total, leur succés est limité. » %

2-1-2L esinstruments qui donnent un acces aterme au capital de I’entreprise
L’innovation financiére permet aux entreprises d’émettre des titres qui par conversion,
échange, remboursement, ou présentation d’un bon peuvent donner a terme un accés au

capital de I’entreprise

% Ferrandier Robert et Koen Vincent « Marchés des capitaux et techniques financiéres », Edition Economica
1991, p 252.

% Beltas Abdelkader, op-cite, p 94.

% Ferrandier Robert et Koen Vincent, op-cite, p 253.
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a. Lesobligationsremboursables en action

« L’obligation remboursable en actions confére a son propriétaire le droit au paiement
d’un intérét en numéraire et au remboursement du prix de souscription, en un nombre
déterminé d’actions de la société émettrice. Pour cette derniére, les aura présenté |’avantage
d’une transformation certaine de sa dette de remboursement du principal en capitaux propres.
L’intérét pour le souscripteur est en revanche tres relatif dans la mesure ou celui-ci, les
intéréts mis a part, s’expose au méme risque de perte que les actionnaires actuels de la société
émettrice. »>

Ces types d’obligations restent manifestés par les investisseurs car ils les privent d’un
choix capital qui est celui de convertir les obligations en actions et les obligent a se plier aux

décisions de I’entreprise en la matiére

b. Lesobligations convertibles en action

« Le porteur d’une obligation convertible a droit au paiement d’un intérét en numéraire
et a le choix entre un remboursement du prix de souscription soit en numéraire, soit en un
nombre déterminé d’actions de la société émettrice.

Les OC présentent un intérét particulier dans les opérations de capital investissement.
Tout d’abord, elles permettent au capital investisseur de limiter son risgue en apportant une
part du financement en contrepartie d’OC, tout en lui permettant, si la société financée connait

le succes, d’accroitre sa plus value en convertissant les OC en actions. »**

c. Lesbonsautonomes de souscription
«Le bon autonome de souscription d’actions, offre les mémes droits qu’un bon de

souscription d’actions émis dans une obligation a bons de souscription d’actions : son porteur
alapossibilité de souscrire des actions qui seront émises lors de I’exercice du bon, a un prix
et pendant une ou plusieurs périodes prévus par le contrat d’émission de ces bons.
S’agissant des opérations spécifiquement de capital investissement, les BSA offrent, sans
avoir a emettre d’obligations, la possibilité :

De permettre au capital investisseur d’accroitre ses gains en cas de succes de la
Société, et caavec un risque limité au prix de souscription des BSA ;

De motiver d’avantage les entrepreneurs si les BSA leur sont attribués, en particulier si

leur participation apres I’entrée du capital investisseur est faible ;

% poitrinal Francois Denis « Le capital investissement, guide juridique et fiscal,2 Edition », Edition Galaxia
2003, p 101,
% poitrinal Francois Denis, op-cite, p 101-102.
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D’établir a I’inverse un mécanisme de sanction du non respect des prévisions du plan
d’entreprise, les BSA étant alors souscrit par le capital investisseur. Pour cela, le prix
d’exercice des bons sera indexé sur les performances réalisees par la société a différentes
époques.

On notera en outre qu’a la différence des OC, les BSA peuvent étre émis des la création
d’une societé, ce qui permet leur utilisation dans les opérations de « capital-risque »

proprement dit. »*

2-2 Montage juridique

Le montage juridique nécessite une parfaite connaissance du droit, en particulier le droit
des affaires et le droit des sociétés. Le capital investisseur peut faire appel a des cabinets
juridiques spécialises s’il ne dispose pas des compétences néecessaires.

Le montage juridique est un ensemble de documents contractuels, s’inscrivant dans le
cadre du droit des sociétés, dans le but de formaliser les relations entre investisseur et

entrepreneur et de délimiter clairement le cadre de leur partenariat.®®

2-2-1 Lesformesjuridiques des sociétés financées par capital investissement

Pour plusieurs raisons liées a la logigue du métier, le capital investisseur est
principalement orienté vers le financement de sociétés par action (SPA) ou encore de Sociétés
a Responsabilité limitée (SARL) refoulant ainsi tout financement de société a responsabilité
illimitée: Societé en Commandite Simple, Société En Nom Collectif...qui devront
transformer leur statut juridique pour étre en parfaite conformité avec les exigences du capital

investisseur.

2-2-2 Lesprotocoles

La signature de documents contractuels est primordiale dans les opérations de
financement par capital investissement, car ils représentent le seul gage dont dispose
I’investisseur face a sa prise de risque et I’inexistence de garanties tangibles.
L’accord de confidentialité, la lettre d’intention, le pacte d’actionnaires et enfin la garantie de
passif, sont autant d’éléments pour cerner une opération de financement par capital
investissement que nous présentons dans ce qui suit :
a. L’accord de confidentialité: L’entrepreneur, pour exprimer ses besoins de financement,

devra dévoiler tous les aspects liés au projet qu’il présente. Ce faisant, il pourra étre conduit a

% poitrinal Francois Denis, op-cite, p 91-92.
**Schmidt Daniel « Les fonds de capital investissements : principes juridiques et fiscaux », Edition Gualino,
2009.
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livrer des informations privilégiées (technique, financiéres, juridiques, comptables et
stratégiques) dont |a connaissance par des tires, en particulier des concurrents pourrait lui étre
prégudiciable. Il devradéslors, faire signer au capital -investisseur un accord de confidentialité
dés le début des négociations (dépbt du business plan).

b. La lettre d’intention : Elle est rédigée par I’investisseur a I’intention de I’entrepreneur
pour contre-signature et reflete I’intérét qu’il porte au projet. Elle prévoit un droit de
négociation privilégie en faveur de I’investisseur. Il faut savoir que la lettre d’intention n’a
pas pour objectif de formaliser les relations entre I’investisseur et I’entrepreneur, les termes de
la lettre d’intention peuvent aller de la simple déclaration d’intérét au véritable accord de
principe et doit reprendre les principaux ingredients de I’opération.

La lettre d’intention comprendra :

Ladescription de I’opération envisagée ;

La valorisation de I’entreprise ;

Laméthode de calcul utilisée;

Le pourcentage de I’entreprise & acquerir, le montage financier envisagé et autre
modalités.

C. Le pacte d’actionnaire

La pratique réserve volontiers la dénomination de pacte d’actionnaires aux conventions
extrastatutaires, a caractére confidentiel, entre associés signataires. Plusieurs types de pactes
peuvent étre signés entre le capital investisseur et I’entrepreneur, certains relatifs au pouvair,
d’autre relatif au capital. Nous donneront ici quelques exemples de ces pactes :*’

Clauses d’information renforcée : la société s’engage a fournir aux actionnaires de
maniére permanente, périodique, ponctuelle limitée ou a leur demande, toutes informations
liées a la gestion, et a I’administration de I’entreprise. Elle doit leur transmettre spontanément
toute information susceptible d’affecter son environnement externe ou interne ;

Clause de limitation des droits de vote ;

Clause soumettant certaines opérations de gestion a une autorisation préalable ;

Clause de participation renforcée a la gestion : Les clauses de participation renforcées
a la gestion sont plus connues sous le nom de prises de participation «hand on » par
opposition aux prises de participation « hand off », lors de financement s’accompagnant de

I’entrée d’un investisseur minoritaire ;

% Battini Pierre « Capital risque : mode d’emploi », Edition d’organisation, 2000.
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Les clauses relatives au maintien des équilibres préétablis : Ces clauses sont destinées
a figer la situation de I’actionnariat, pendant un certain temps, de maniere a éviter une
évolution incontrélée;;

Les clauses de plafonnement des participations (ou clause « anti-dilution ») :
S’agissant d’une éventuelle augmentation du capital social, le capital investisseur bénéficie
d’un droit préférentiel de souscription, lui permettant de maintenir sa participation a son
niveau d’origine en souscrivant proportionnellement atoute émission nouvelle ;

Les clauses d’interdiction de céder ou d’acquérir : Le capita investisseur fait souvent
appel a cette clause jugeant que la considération de la personne ou des actionnaires est
déterminante. Il entend ainsi, assurer le maintien du groupe majoritaire dans la société
pendant une certaine durée, voir tant qu’il n’a pas encore lui-méme désinvestir ;

La clause d’exclusion: La clause d’exclusion offre aux associés la possibilité
d’exclure un autre associé devenu indésirable et pour des motifs préalablement déterminés.

Les clauses d’impasse : Outre les pactes relatifs au capital et ceux relatifs au pouvoir,
le capital investisseur a la possibilité d’insérer des clauses qui lui permettent de mettre fin a
Ses rapports avec les partenaires qui ne partagent plus les mémes conceptions. Dés lors deux
mécanismes d’intervention distincts peuvent étre mis en place :
= Clause d’offre alternative « shot gun » : Le mecanisme y afférent consiste en I’acquisition
des titres de I’une des parties par I’autres aun prix fixé unilatéralement ;
= Intervention d’un actif tiers : Il se traduit par la cession des titres de I’'un des parties au

profit d’un tiers préalablement désigne.
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Section 3 : Phase de sortie du capital

Apres avoir étalé toutes les étapes de financements par capital investissement on arrive
alaphase ultime de cette technique sans doute aussi importante que les précédentes.

Les hypothéses de sortie, c.-ad quand et a qui les investisseurs vont-ils céder leur
participation suite a la réalisation du projet-sont évoquées entre investisseurs et entrepreneurs
lors des premiers entretiens.

Il faut pratiguement qu’il y ait un pré-accord entre les deux parties et si le chef
d’entreprise a des réticences sur un type de sortie, il devra le mentionner rapidement.

L’investisseur en capital investissement a pour objectif final de réaliser une plus value
en cédant sa participation au terme d’une période, de plus souvent comprise entre cing et dix
ans, au moment de la séparation entre I’entreprise et la société de capital investissement devra
étre discutée dés le dépdt et un mécanisme de sortie pourra étre envisagé en fonction de la
nature du projet et des volontés des deux parties concernées.

Les investisseurs doivent retourner les capitaux gque leur ont confiés des gestionnaires
d’épargne longues dans des délais raisonnables de huit ans environ ; c’est notamment la durée
des contrats d’assurance vie pour bénéficier des avantages fiscaux. Cette durée est tout a fait
compatible avec la durée nécessaire a la réalisation du projet qu’ils ont soutenu, qu’ils soient
de type capita risque, développement, retournement ou transmission.

La sortie de I’investisseur financier du capital de la société cible n’est pas sans risque
pour lui. En effet, cette sortie peut s’effectuer avec ni perte ni gain, I’investisseur peut méme
subir une moins-value s la valeur de la société au moment de la cession est en nette
régression, si le marché vise se porte mal ou encore si la société est en faillite.

Certes I’idéal pour certains entrepreneurs c’est d’avoir des partenaires financiers
actionnaires de types « sleeping » qui resteront longtemps au capital en étant rémunérés par
des dividendes.

Mais I’exigence de liquidité qui prévaut aujourd’hui dans I’activité du capital investissement

ne permet pas d’envisager cette situation de banque d’affaire pour PME.

Les formes de sortie du capital d’une entreprise peuvent étre comme suit :
3-1 Echec du projet

Malgré une sélectivité restrictive imposee par le capital investisseur, les actionnaires
peuvent récupérer la mise de départ en totalité (rare) ou bien généalement une somme
moindre reflétant les pertes de I’entreprise. Ceci est loin de signifier que le projet financier

=



Chapitre 02 : Aspectstechniquesdu capital investissement

n’est pas bon mais juste qu’il n’a pas abouti pour quelgue raisons a ces échecs. Ces derniers
sont classés en catégories suivantes :

Les échecs relatifs aux entreprises nouvelles : Le taux de mortalité dans cette catégorie est
tres éevé que celui des entreprise en activité pour deux raisons a savoir :

= L’échec techno-commercia : La durée de pénétration d’un nouveau produit dans un
nouveau marché est en généra plus longue que celle prévue et du fait des problémes de
trésorerie font surface ;

= L’échec de gestion : Consiste en la capacité de I’entrepreneur a coordonner I’ensemble
des décisions et s’entourer d’une équipe efficace.

Les échecs de financement capita développement et de capital transmission: Le
financement d’entreprise en croissance enregistre un taux d’échec moins important que son
prédécesseur, ces échecs sont principalement dus a des choix stratégiques mal adapté soit a

I’entreprise, soit a son environnement.

3-2 Les sortiesfinanciéres

«La sortie dans ce cas s’opere naturellement auprés d’autre sociétés de capital
investissement, ou d’autres établissement financiers qui peuvent ainsi prendre le relais d’un
intervenant spécialisé. La cession de la participation minoritaire entre opérateurs en capital
investissement est identifiée par I’AFIC sous le vocable de « rachat de position minoritaire »,
gui comprend également et surtout le rachat a des actionnaires familiaux ou autres
financiers. »*

« Il s’agit du rachat par un investisseur financier de la participation détenue par un autre
investisseur financier.

Théoriquement, les acteurs du capital risque devaient racheter les participations
détenues par les fonds d’amorcage lorsque les sociétés ont réalisé ce qu’on attendait d’elles,
c’est-a-dire prouver lafaisabilité du concept. »*

Ce type de sortie répond a la spécialité dans les stades d’intervention dont se prévalent
certaines sociétés de capital investissement. Des investisseurs financiers plus spécialisés dans
les opérations de création et de démarrage prennent les premiers risques puis revendent leurs
titres a d’autres plus acceés sur les operations de développement et de transmission. De cette

technique est crée I’initiative de créé un marché de gré appelé marché de gros de titre.

% |achmann Jean, op-cite, p 84.
% Battini Pierre, op-cite, p158.
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3-3Lasortiedegréagré
Cinq types de sorties par cession de gré a gré peuvent étre envisagées :

La participation a une cession majoritaire : Il s’agit de céder la majorité du capital de
la société cible a un repreneur, généralement industriel. Ce type de cession peut étre trés
avantageux pour le capital investisseur puisqu’il bénéficie d’une prime de contrble payée par
I’acquereur mais encore faut il avoir les consentements des actionnaires majoritaires ;

La cession a I’entrepreneur ou a ses cadres : Il arrive que les entrepreneurs souhaitent
racheter la participation du capital investisseur soit pour définir I’exclusivité du controle de la
Société, soit pour renforcer leur position mgjoritaire ;

La cession minoritaire a un industriel : Elle n’est pas tres répandue, car les industriels
n’aiment pas étre minoritaires dans une petite entreprise ;

Le remboursement de capital : Deux procédures permettent de rembourser le capital
aux actionnaires soit par I’amortissement du capital, soit par la réduction de capital en absence
de pertes;

Ce genre de sortie est utilise particulierement dans le cas d’entreprises en difficulté qui
expriment le désir d’aller vers une liquidation amiable.

La cession minoritaire a un autre investisseur : Il s’agit pour le nouvel a acquérir de
reprendre le relais du capital investisseur qui ne désire plus rester actionnaire de la société
cible qu’il juge que cette derniére a atteint un niveau de développement tel qu’elles ne
correspondent plus a sa politique d’intervention.

3-4 Lasortieindustrielle

« Elle s’opere lors d’une cession a une autre entreprise ou a une société de portefeuille
qui peut étre minoritaire ou majoritaire par intégration dans un groupe industriel. En plus de la
valeur intrinseque de I’entreprise qui est cédée, I’achat par un autre industriel peut constituer
une démarche stratégique recherchée, comme I’acquisition d’un réseau de vente, de parts de
marché, de potentialités de synergie commerciales...€tc.

L’entrée d’un industriel au capital se fait rarement par cession minoritaire et il est
recherché a terme la majorité qui constitue généralement un objectif. Quelques industriels s’y
sont lancés ?

Bien que la cession industrielles ne soit pas encore suffisamment organisée en France
par apport a des pays comme le Japon ou le rachat par les grands groupes industriels sur leur
propre territoire est trés développé( ce qui explique la faiblesse en part de marché mondia de
leur activité de capital-risque), elle est une possibilité de plus en plus utilisée et devrait
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connaitre un fort développement sur le marche interne Francais dans les prochaines années,

comme c’est déja le cas pour |es acquisitions francaise sur e marche externe étranger. » ©°

3-5Lasortie par introduction en bourse

« L’introduction en bourse est un acte capital dans la vie de I’entreprise. Elle va
poursuivre son parcours avec de nouveaux capitaux et de nouveaux actionnaires; elle va
acquérir une notoriété, deviendra « visible » dans son propre pays mais aussi a I’étranger ; ses
clients et ses fournisseurs la considéreront autrement.

Etre coté en bourse procure beaucoup de satisfactions aux dirigeants et au personnel -
qui pourra étre intéressé par un plan d’épargne en actions de la société cotée —des facteurs de
fierté et de motivation.

Mais cela suppose également des contraintes a respecter, de deux types: La
transparence et la communication

Pour les investisseurs c’est I’assurance de trouver la liquidité qu’ils attendent assorties
d’un taux de rendement élevé si I’introduction est bien faite et laisse un potentiel de hausse a
terme»™.

En effet toutes les parties trouvent leurs comptes lors d’une introduction de I’entreprise
financée en bourse, selon Battini Pieree «labourse est lavoie royale pour tous ».*

Ce type de sortie indique que I’entreprise en question est une grande réussite, car pour
intéresser d’éventuels investisseurs sur le marché boursier, elle se doit de présenter des bilans
d’activités solides ainsi que de bonne perspective de croissance.

Ce type de financement s’impose de plus en plus dans le monde du capital
investissement et la plus part des pays innovent dans leur marché financier pour alléger les
conditions et faciliter I’acces des entreprises, notamment les PME, a I’épargne publique pour
se financer.

Ce type lui permet de lever des fonds a travers I’émission des titres (donc un co(t de
financement moins important que celui subit lors d’un emprunt bancaire) et ainsi financer ses
projets de développement et lui donne la possibilité d’avoir une valorisation reconnue.

Pour la société de capital investissement, I’introduction en bourse confére a sa participation
une liquidité appréciable et lui offre I’opportunité de réaliser une plus value essentiellement
due a la valorisation de I’entreprise dans le marché, pour I’entreprise cette introduction en

bourse lui procure principa ement :

“0'|achmann Jean, op-cite, p 85.
“ Battini Pierre, op-cite, p159.
“2 Battini Pierre, op-cite, p 193.
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La reconnaissance par les tiers et par le marché du parcours réalisé souvent dans
I’anonymat ;

Lanotoriété et la crédibilité ;

La possibilité d’avoir une valorisation reconnue ;

La possibilité d’intérét de liquidité en mettant des titres sur le marché.

Mais I’introduction en bourse présente un certain nombre d’inconvénients :

Les colts immédiats et différés, engendrés par I’introduction sont lourds ;

La perte de contréle de la société du fait de la dilution des pouvoirs ;

Une pression élevée sur les résultats a court terme ;

Des obligations d’avoir un commissaire au compte indépendant ;

Des obligations comptables plus contraignantes ;

L’obligation de fournir des etats financiers fiables et dans les délais ;

L’obligation d’auditer les comptes par un grand cabinet ;

La possibilité d’attaque boursiere hostile, sous forme d’OPA, qui conduit a une perte ;

du contrdle de la société par les créateurs initiaux ;

La perte de confidentialité due alatransparence : L’ entreprise est obligée de fournir au
marché des informations régulieres et fiables liées a son fonctionnement interne et a son

activité.
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L’étude du capital investissement est un examen prévisionnel, essentiellement fondée
sur I’appréciation du business plan, une fois I’étude de business plan achevée le capital
investisseur doit déterminer sa position et formuler une décision.

Cette étude fondée sur les prévisions, ¢’est pourquoi, I’aspect financier vient en second
lieu apres certains critéres plus importants pour la décision d’investissement d’un capital
investisseur. Celui-ci privilégie beaucoup plus les compétences des meneurs du projet et la
technicité du produit ainsi que les stratégies d’exploitation adoptees.

La spécificité du métier ne voudrait que le financement par capital investissement
s’étant au-dela d’un simple apport de fonds pour s’inscrire dans I’assistance, et I’implication
dans la gestion de I’entreprise financée. Le partenariat dans la gestion révele en effet une
importance capital d’autant plus qu’il précede la sortie d’investissement dont il sera pour
beaucoup d’incitateur.

Cette sortie est un élément crucial dans I’activité de capital investissement au terme de
laquelle P’investisseur doit recomposes le temps qu’il a passé et ces capitaux engageé par la

réalisation d’une plus value de cession.
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A ce stade de notre travail, il est trés important d’analyser des exemples réels de cette
activité. Nous commencerons, dans ce chapitre de présenter les différentes institutions a
savoir la SOFINANCE, laFINALEP, le FSIE, EL DJAZAIR ESTITHMAR.

Nous procéderons dans ce qui suit a leurs présentations. Cela ne se vent pas étre
comparative, Mais plutot descriptive entendant de lever le voile sur les aspects les plus
importants de chacune.

Aprées avoir parlé dans les chapitres précédents, sur le Cl, les PME et la relation
existante entre les deux, il est nécessaire de savoir plus sur la pratique du Cl en Algérie.

Nous avons constaté qu’il fallait développer de nouveaux moyens de financement, voir mettre
sur pied de nouvelles ingtitutions de financement, afin de combler les difficultés de
financement des PME, a savoir |es sociétés de capital investissement.

Le métier de capital investissement, qui est encore, en Algeérie a I’état embryonnaire,
alors qu’il a atteint des niveaux de maturité remarquables ailleurs, doit étre considéré avec
intérét. Son développement devient indispensable pour la PME, particuliérement et
I’économie Algérienne en général.

Les perspectives de développement doivent étre des préoccupations majeures des
pouvoirs publics et des entrepreneurs Algériens, afin de concrétiser cette industrie suscitant

méme le développement d’une autre culture entrepreneuriale et financiere.
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Section 01 : Le cadrereéglementaire du capital investissement en Algérie

Avant la promulgation de laloi N°06-11 du 24 juin 2006 relative a la société de capital -
investissement, cette activité était dépourvue de cadre réglementaire spécifique.

Laloi N° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427 correspondant au 24 juin 2006 relative a
la société de capital investissement, reflete I’intérét que porte I’ Algérie au métier et sa ferme
intention d’encadrer les opérations y afférentes.

Depuis I’entrée en vigueur des dispositions de cette loi ainsi que du décret exécutif
N°08-56 du 11 février 2008, relatif aux conditions d’exercice de la société de capital-
investissement, les choses ont |égérement évolué et dans le bon sens, car le flou juridique qui
régnait avant n’était pas favorable a son dével oppement.

1-1 Objet statut et capital

Laloi N°06-11 a pour objet de définir les conditions d’exercice de I’activité de capital
investissement par la société de capital investissement, ainsi que les modalités de sa création
et de son fonctionnement.

La société de capital investissement est constituée sous la forme de société par actions
régie par lalégidation et la réglementation en vigueur sous réserve des dispositions de la loi
N°06-11.

La société de capital investissement comme étant « la participation dans le capital socia
et toute opération consistant en des apports dans les entreprises en création, en
dével oppement, en transmission ou en privatisation. »

Le capitad social minimum est fixé par voie réglementaire et il est libérable selon les
modalités suivant :
50% ala date de la constitution de la société.

50% selon les dispositions prévues par le code du commerce.

1-2 L’exercice de I’activité de capital investissement
L’exercice de I’activité de capital investissement est soumis & une autorisation préalable
délivrée par le ministre chargé des finances, aprés avis de la commission d’organisation et de

surveillance des operations de bourse (COSOB) et de la banque d’Algérie.
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La demande d’autorisation est introduite auprés du ministre chargé des finances par les
fondateurs de la société de capital investissement. La demande est accompagnée des
documents suivants :

Le pacte d’actionnaires ;

Les projets de statuts ;

L es fiches de renseignements sur les fondateurs ;

Laliste des actionnaires détenant plus de 10% du capital ;

Le mode d’organisation et de fonctionnement ;

Et tout autre document ou information requis par |e ministre chargé des finances.

En cas de retrait d’autorisation, la société de capital investissement doit cesser ses

activités immédiatement et sa dissolution est prononcée conformément aux dispositions

prévues par I’article 715 bis 18 du code de commerce, modifié et compléte.

1-3 Régles de prise de participation et d’emprunt des sociétés de capital investissement
La société de capita investissement ne peut employer plus de quinze pour cent (15%)
de son capital et de ses réserves en participation en fonds propres dans une méme entreprise.
Comme elle ne peut détenir des actions représentant plus de quarante neuf pour cent (49%) du
capital d’une méme entreprise.
La SCI, ne peut procéder a des emprunts au dela de la limite de dix pour cent (10%) de
ses fonds propres nets. Les emprunts ainsi contractés ne pouvant servir au financement des

prises de participation.

1-4 Ressour ces financier es des sociétés de capital investissement
Les ressources de |a soci été de capital investissement sont constituées :

Du capital social, des réserves et des autres fonds propres,

Des quasi-fonds propres qui comprennent :
= Des ressources confiées par des tiers pour étre investies dans des opérations de capital
investissement
= Des fonds publics confiés par I’Etat pour étre investis dans des opérations de capital
investissement intéressant les investissements productifs de biens et services réalisés par les
petites et moyennes entreprises ;

Desdons.
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1-5 Lecontrdle dela société de capital investissement

La société de capital investissement est soumise au contrdle de la commission
d’organisation et de surveillance des opérations de bourse (COSOB), qui s’assure de la
conformité de I’activité de la société aux dispositions législatives et réglementaires en
vigueur.

La COSOB exerce, vis-avis des sociétés de capital investissement, les missions et
pouvoirs qui lui sont dévolus par le décret [égidatif N° 93-10 du 23 mai 1993, susvisé.
La société de capital investissement transmet au ministere chargé des finances et a la
commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse :
- un rapport d’activités semestriel accompagné d’un état du portefeuille,
- les documents comptables et financiers de fin d’exercice requis,
- les rapports des commissaires aux comptes et tout autre document jugé nécessaire a

I’exercice du controle.

1-6 Statut fiscal de la société de capital investissement

La société de capital investissement n’est pas soumise a I’impot sur les bénéfices des
sociétés (1.B.S) pour les revenus provenant : des dividendes, des produits de placement, des
produits et plus-values de cession des actions et parts sociales.
La SCI est soumise au taux réduit de 5% au titre de I’imp6t sur les bénefices des sociétés
(1.B.S).

La société de capital investissement est soumise a un droit d’enregistrement fixe d’un
montant de cing cents dinars (500 DA), et de vingt dinars (20 DA) par page pour tout acte de

constitution, d’augmentation ou de réduction de capital et de cession de valeurs mobilieres.
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Section 02 : Les sociétés de capital investissement en Algérie

Le capital investissement est animé, dans son réle dintermédiation financiere, par quatre
opérateurs cités ci- dessous selon |'ordre chronologique de leur intervention :*
- Lesinvestisseurs : L'investissement en capital est une forme dintermédiation financiere
destinée a canaliser deux formes de sources de capitaux : soit par appe a l'épargne publique
des particuliers, soit par mobilisation de capitaux des établissements privés (investisseur
ingtitutionnels ; établissements bancaires, sociétés d'assurance, caisses de retraite, entreprises
industrielles) dans une logique financiére ou le risque est généralement trés élevé avec I'espoir
d'une importante plus-value, ou des institutions publiques (Etat, universités, grandes écoles,
collectivité locales) dans une logique économique ou prédomine I'optique de développement
économique et de création d'emploi ;
- Les organismes de capital investissement : Ce sont des intermédiaires financiers, qui
disposent d'une équipe opérationnelle dont le réle est ; la prospection, I'étude, la sélection et le
financement d'entreprises en besoin de financement, ils emploient des ressources qui leurs
sont confiées par les investisseurs susmentionnés qui n‘ont ni les moyens ni les compétences
pour exercer ce métier ;
- Les entreprises bénéficiant de financement : Sont généralement des entreprises
innovantes dans le domaine des technologies ou dans de nouveaux procédés de production,
des PME en rédle phase de croissance, qui éprouvent des difficultés a trouver des
financements par le canal classique, sont prétes a ouvrir leurs capital a des financiers qui les
assisteront afin de mener abiens les projets financés ;
- Lesrepreneurs, investisseurs privés, autres organismes de capital investissement et
mar chés financiers: La présence de ce quatrieme opérateur est indispensable pour assurer la
sortie du capital investisseur du capital de la société cible d'ou la nécessité d'un marché
financier liquide et dynamique.
2-1Preésentation de quelquesinstitutions du capital investissement

Pour mieux comprendre les rouages de ce métier, il nous parait primordial de présenter,

au préalable, les principales ingtitutions du capital investissement

** Mehal Mohamed Amin «Capital investissement, logique technique et pratique », école supérieur de banque -
DSEB2006.
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2-1-1L a SOFIANCE
a. Présentation dela SOFINANCE
SOFINANCE SPA, Société Financiere dInvestissement, de Participation et de

Placement, est un établissement financier public agréé par la Banque d’Algerie le 09 janvier
2001, doté d'un capital social de 5.000.000.000 DA.
La création de la SOFINANCE a été décidée par résolution du conseil nationa des
participations de I’Etat-CNPE du 06 ao(t 1998 pour objectif principal « la contribution ala
consolidations et a la relance de I’économie », en instaurant une nouvelle démarche dans le
financement :

La modernisation de I’appareil de production par des investissements de mise a
niveau ;

La densification du tissu industriel a travers des opérations de filialisation, de scission
et defusion;

L e redressement et la reprise des entreprises publiques.
b. Lesmissionsdela SOFINANCE
A sa création, les missions statutaires de SOFINANCE comprenaient tous les métiers
développés par la banque universelle a I’exclusion des dépéts de la clientéle, nous en
citons :*

- lesopérationsde participation et de financement qui incluent

La participation aux progranmes de modernisation et de privatisation des EPE -Entreprises
Publiques Economique- par :

investissements de modernisation et d’expansion ;

Ouverture de capital a des partenaires techniques et/ou financiers locaux et/ou
étrangers;

Reprise des sociétés pour les salariés.

La promotion de I’'IDE -Investissement Direct Etranger- en association avec des partenaires
publics:
Fonds propre fixés & un minimum de 40% du projet: préservation et création

d’emplois ;
Apport une aide technique et managéria aux EPE ;
Débouché-commerciaux ;

Valorisation des actifs des EPE et des ressources locales...

* Source : http://www.sofinance .dz/sofinance-presentation.htm.
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Cesinterventions se font par le biais de participations au capital ou par des financements en
leasing dans le cadre d’opérations d’acquisitions de matériels et autre équipements.
- L’ingénierie financiére
La résolution N°01/03 du Conseil des Participations de I’Etat du 20 octobre 2003 a recentré
les activités de SOFINANCE exclusivement en direction du secteur public pour offrir, en plus
des financements, des services liés a I’ingénierie financiere :
Assistance des EPE dans leurs opérations de privatisation et de cession, de la phase
d’évaluation a la phase de cession ;
Gestion des ressources publiques marchandes non-affectées: boni de liquidation,
partie des résultats ;
Centre d’ingeénierie financiére pour le CPE au bénéfice des EPE.
Partant de ces missions SOFINANCE s’applique a accompagner les EPE dans leur mise
a niveau dans leurs projets de développement de cession au profit d’investisseurs privés, en

affront « consell et assistance » en matiére de restructuration financiere et stratégique.

c. Organisation dela SOFINANCE

L’organisation des activités de la SOFINANCE répond a un souci d’optimisation dans
la rationalité et I’efficacité dans la conduite de ses opérations.

La direction des engagements et de [I’ingénierie financiére assure I’essentiel du
fonctionnement de la SOFINANCE et elle est en charge, entre autre, de :

La gestion des demandes de financement ;

Du développement de I’activité conseil et assistance.

L’activité de la SOFINANCE tourne autour d’une équipe animee d’un esprit d’initiative
et surtout I’esprit d’équipe. Elle dispose d’un effectif moyen d’une trentaine de cadres, cette
équipe se compose de financiers, commerciaux, ingénieurs et juristes.

La SOFINANCE dispose par ailleurs d’un réseau dense de consultants nationaux et
internationaux de premier ordre. Ces consultants, de profil variés (juristes, experts financiers
et comptables, ingénieurs, experts de communication, ...) interviennent & la demande pour

tout besoin particulier de la société.

2-1-2 LaFINALEP
a. Présentation dela FINALEP
La FINALEP est une société par action de droit Algérien, spécialisé dans le capital

investissement, crée en 1991a [I’initiative de deux banques algériennes : la banque de
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développement local (BDL) et le crédit populaire d’Algérie(CPA) et de la caisse centrale de
coopération économique dans le sillage des réformes engagées du systeme bancaire et
financiers Algérien afin de promouvoir ce mode de financement en Algérie.

La FINALEP intervient en prenant des participations directement dans le capital socia
des entreprises, accessoirement au niveau du compte courant. Sa participation est toujours
minoritaire, elle peut représenter 10 a 20% du capital social, selon la taille et les besoins de
I’entreprise.

Un quatrieme partenaire, la banque européenne d’investissement a fait son entrée en
1995 dans I’actionnariat de la FINALEP.

A ses débuts, la FINALEP a rencontré un tres grand nombre de probléme,

essentiellement dus a I’absence de cadre réglementaire et au manque d’accompagnement.

b. Lesobjectifsdela FINALEP
Les objectifs assignés a cette entreprise etaient avec bien sur I’assistance des partenaires
Européens de:
Ancrer dans le paysage financier Algérien, ce nouveau métier dédié au financement et
alacréation des PME
Mettre en place les outils et les procédures propres a Iactivité du capital
investi ssement
Former un noyau d’encadrement a méme d’assimiler et de diffuser les techniques de
ce mode de financement
Susciter au sein des patrons de laPME un intérét pour ce financement du haut de bilan
en les sensibilisant sur les avantages qu’il présente par rapport au financement bancaire.
Conformément a ses statu, I’objet social de la FINALEP porte sur :
= Participation au capital de joint-ventures crée par des opérateurs Algériens et
Européens;;
= Recherche de promoteurs;
= Négociation d’accords de partenariats ;
=  Appui pour le montage financier de projet et la recherche de leurs financements.
c. Lesactivitésdela FINALEP
La FINALEP a pour missions principales de financer, de promouvoir et d’appuyer la
création et le développement d’entreprises. Elle contribue également a la privatisation de

soci étés publiques en s’associant a leurs repreneurs potentiels.
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Elle intervient non seulement en fonds propre en prenant les participations directes dans
le capital social des entreprises (a travers le billet de certificats d’investissement par exemple),
mais également en participant par I’intervention en quasi-fonds propres.

L’activité de la FINALEP a démarrée effectivement en 1995 avec sa premiére participation
dans une société issue d’un partenariat entre des operateurs Algériens et Grecs pour la
production conditionnement et la commercialisation de tabacs.

Concernant les conditions, les modalités et les régles de prise de participation, la
FINALEP en I’absence d’un texte légal et réglementaire a basé ses interventions dans le
respect des normes et des principes de prudence, généralement admis en matiere de capital
investissement.

= Participation minoritaires (49% maximum ;
= Participations maximales dans un méme projet (25% des fonds propres) ;
= Participations assurant un siege au conseil d’administration ;
= Désignation par FINALEP des commissaires aux comptes ;
= Rédaction d’un pacte d’actionnaire précisant entre autres les clauses de sortie.
La FINALEP assure des services connexes a son activité principale :
Recherche et identification a travers le réseau de banques actionnaires et les banques
de donnéesinternationales ;
Recherche de préfinancement pour la prise en charge des études de faisabilités et
astre ;
Recherche de crédits domestiques et extérieurs ;
Assistance dans I’accomplissement des formalités administratives et [égales .
2-1-3 El Djazair Istithmar
a. Présentation d’El Djazair Istithmar

El Djazair Istithmar SPA est une société de capital investissement créée a I’initiative de
deux banques publiques (BADR et CNEP Banque).Elle est agréée par le Ministere des
Finances depuis le 11.05.2010 et elle est dotée d’un capital social de 1 milliard de dinars

totalement libéré et réparti comme suit :

)
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Tableau N°01 : Présentation deEL DJAZAIR ISTITHMAR

Actionnaire Capital Droit de vote
BADR 700.000.000DA 70%
CNEP-Banque 300.000.000DA 30%

Total 1.000.000.000DA 100%

Source: M" Maameri Y assine « Présentation de la société EL Djazair Istithmar », Alger 2011; PO3.

b. L’objet dela société

La société de capital investissement a pour objet de prendre des participations
minoritaires et temporaires dans le capital socia et par conséquent toute opération consistant
en des apports en fonds propres et en quasi-fonds propres dans les PME ;

L activité de capital investissement est exercée par la société, pour son propre compte
ou pour le compte detiers et ce atous les stades de vie de la PME.
c. Lesobjectifsdela société

La mise a la disposition des PME d’un produit financier pour combler les
insuffisances au niveau du haut du bilan (Fonds propres) ;

Encourager les promoteurs dans la création de nouvelles entreprises dédiées aux NTIC
(notamment les start-up) ;

La contribution au programme de dével oppement et de mise a niveau des PME ;

Participer ala dynamisation du marché financier (laBourse).

2-1-4 Lefond de soutien a I’investissement pour I’emploi

Loi N° 04-21 du 29 décembre 2004 portant loi de finances pour 2005, portant création
du FSIE, Art 58: Il est créé un fonds de soutien a I’investissement pour I’emploi, par
abréviation FSIE, a capital variable et faisant appel public a I’épargne destinée au
financement des PME et a des placements en valeurs mobilieres. Dans le cadre de ses
activites, le FSIE contribue a la promotion et & la sauvegarde de I’emploi et & la formation
économique et financiére des travailleurs des entreprises. Les statuts du FSIE sont soumis a
I’approbation de la commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse
(COSOB) et fixés par décret exécutif.

Art 61 : Le capital initial du « FSIE » est apporté par I’Etat pour permettre sa création et
le démarrage de ses activités. A titre d’incitation a la souscription, une bonification de 10% de
lavaleur nominale des actions est consentie aux souscripteurs.

L e bénéfice de cette bonification est limité a un plafond de 22.200 DA par souscripteur et par
an.
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a. Présentationsdu FSIE

Le FSIE est une institution financiere publique dont les activités visent & promouvoir
son produit d’épargne retraite aupres des travailleurs. 1l fructifie cette épargne par des
placements en valeurs mobiliéres et des investissements dans les PME. Cette politique a pour
objectif la contribution des travailleurs au développement du pays, avec a la clef un revenu
complémentaire au moment de leur départ en retraite.
b. Lesmissionsdu FSIE

Préparer |la retraite Sensibiliser et inciter les travailleuses et travailleurs a épargner
pour leur retraite et a participer au développement de I’économie par la souscription d’actions
du Fonds. Former les travailleuses et les travailleurs Favoriser la formation des travailleuses
et travailleurs dans le domaine de I’économie et leur permettre d’accroitre leur influence sur
le développement économique de I’Algérie. Créer, maintenir ou sauvegarder des emplois
investir dans des entreprises a impact économique et leur fournir des services en vue de
contribuer & leur développement.*
c. Lerdéle économique et social du FSIE

En termes d’emploi, il s’agit notamment d’encourager I’épargne des travailleurs et la

transformer en capital productif au petites et moyennes entreprises et de I’emploi. En outre il
est a rappelé que toute création d’emplois a pour corollaire la réduction des charges sociale de
I’Etat notamment celles affectées aux personnes sans revenus et vulnérables. En termes de
formation, le but visé est d’amorcer un processus de changement dans la culture des

entreprises et destravailleurs par le biais de la formation économique et financiére.

d. Lapolitique de placement du FSIE
La politique de placement doit étre approuvée par le Conseil d’administration et fait
I’objet d’un suivi conforme aux regles de gestion établies en la matiere. L’objectif de cette
politique est d’assurer que le portefeuille de placements soit structuré de fagon a réaliser le
juste équilibre entre le rendement optimal de ce portefeuille et un niveau de risque acceptable
pour I’actif total du Fonds, compte tenu des risques inhérents a son activité de capital de
dével oppement.
De tels placements devront générer des revenus assurés au Fonds. Ces placements
pourraient se faire sous forme d’obligations ou sur le marché monétaire (bons du Trésor,

dépobts a terme, etc....).

* http://www.fsie.dz/?-Presentati on-du-Fonds-9-
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Le portefeuille de placements est constitué des montants non investis par le portefeuille
d’investissements. Le Fonds affecte ainsi 50 % au moins de son actif net aux placements en
titres a revenus fixes auprés d’émetteurs dont la qualité de crédit est exemplaire
(gouvernement, institutions financiéres et bancaires).

Cette structure est d’autant plus importante que I’achat d’actions du Fonds se veut, pour
la majorité de ses actionnaires, un mode d’épargne additionnel. Le portefeuille est géré de
facon active et compétente par des spécialistes internes et externes.

Pour prendre I’exemple du Fonds FTQ, signalons qu’en I’an 2000, environ 65% du
portefeuille de placements était constitue de titres a revenus fixes, tels les obligations, bons du
trésor qui produisent des revenus d’intéréts. Le reste du portefeuille était investi dans des
titres boursiers diversifiés d’entreprises.

Le Fonds peut recourir également a d’autres mécanismes de placement. Il s’agit de
produits dérivés qui sont des instruments de gestion du portefeuille utilisés pour réduire les
risques. L’utilisation de ces instruments peut permettre d’atteindre différents objectifs,
notamment de préserver par des mesures défensives la valeur de I’actif du portefeuille,
d’assurer une meilleure gestion d’une partie de ce portefeuille et de bonifier le rendement.*®
2-2 Les modalités d’intervention des institutions du capital investissement

Pour bien comprendre le mode de fonctionnement de capital investissement en Algérie,
nous allons illustrer par la présentation de deux cas a savoir El Djazair Istithmar et la
SOFINANCE.

2-2-1 El Djazair Istithmar
a. Les modalités d’intervention
Prise de participation dans |e capital de sociétés en:
- Phasede création: « Le capital amorcage » avant la création ou « le capital création ».
- Phase de développement : Consolider les fonds propres de I’entreprise apres sa création
afin d’accompagner sa croissance.
- Restructuration
« la capitale transmission » : Le rachat d’une entreprise par un acquereur interne ou
externe;
« Reprise d’entreprise » : Le rachat des participations et/ou parts sociales détenues par

un autre capital investisseur.

“® http://www.fsie.dz/?L a-politique-de-placement-du-Fonds.
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b. Lesconditions de participation

Une participation ne dépassant pas 15% de son capital dans une méme entreprise ;

El Djazair Istithmar SPA ne peut détenir plus de 49% du capital d’une Méme société
(position minoritaire) ;

EL Djazair Istithmar SPA ne peut prendre des participations dans une Société que sur
la base d’un pacte d’actionnaires qui précise, notamment la durée de la participation et les
conditions de sortie du capital de la société;

El Djazair Istithmar SPA ne peut procéder a des emprunts au-dela de la limite de 10%
de ses fonds propres nets. Les emprunts ainsi contractés ne pouvant servir au financement des
prises de participation.

c. Les moyens d’intervention
El Djazair Istithmar SPA intervient au moyen de la souscription ou de I’acquisition des :

Actions ordinaires ;

Certificats d’investissements ;

Obligations convertibles en actions;

Parts sociales;

Autres valeurs mobiliéres assimilées aux fonds propres. la SCI peut intervenir par des

apports en Comptes courants.

d. Lesétapesde prise de participation de El Djazair Istithmar

- Prisedecontact : Il concerne le premier contact de la société avec le porteur de projet ;

- Présélection des projets: L’investisseur introduit auprés d’El Djazair Istithmar une
demande de participation ainsi que le plan d’affaire (business plan). L’engagement de I’EDI
est matérialisé par la signature de protocole d’accord (lettre d’intention) dont I’objet est de
confirmer lavolonte des parties de créer une société ou un partenariat ;

- Présentation des dossiers: Apres I’étude détaillée du projet, le dossier présenté au comité
d’investissement et /ou conseil d’administration pour décision ;

- Formalisation de participation : Signature d’un pacte d’actionnaire ;

- Formalités de constitution de la société: Les deux parties entament les démarches
légales de constitution de la société (établissement des statuts, formalité auprés du CNRC,
fisc, libéralisation du capital social,...) ;

- Suivi de participation : Cette éape concerne le suivi des participations et ce par des

visités et des reporting périodique ;
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- Sortie de la participation : Elle se fait par la cession de ses actions et de ses parts
sociales:
Soit de gré a gré au promoteur (ou a d’autre promoteurs ou financiers) ;

Soit par de biais de la bourse.

e. Listedesdocumentsa fournir pour une demande de participation (Projet en création)
Demande de partenariat adressée au Directeur Général d’El Djazair Istithmar SPA :
- Informations concer nant le promoteur

Dénomination de lasociété ;

Projets de statuts ;

CV et expérience du porteur du projet ;

Motivations pour le projet ;

Degré d’implication et nature des apports.
- Lebusinessplan

Localisation et présentation du projet ;

L e degré de maitrise technique du projet (aspects technique) ;

Lemarchéciblé;

L’évaluation des colts des investissements matériels et immatériels ;

Planning de réalisation ;

Les moyens humains nécessaires (Nombre effectif, évolution des emplois,.....etc.) ;

Evaluation du besoin en fonds de roulement ;

Le montage financier prévu ;

L es partenaires associés au projet et leur apport respectifs ;

La projection de I’activité sur un terme prévisionnel de 05 ans (exploitation
prévisionnélle) ;

Rentabilité du projet et impact économique et social.
- Autresdocuments

Acte de propriété, contrat de location, agrément et autorisation d’exercice,...etc. ;

Etudes techniques réglementaires relatives au projet (sols, nuisance, impact sur
I’environnement.) ;

Plan d’implantation du site et modalités de suivi technique du projet.

)
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f. Liste des documents a fournir pour une demande de participation (Projet en
développement)
Demande de partenariat adressée au Directeur Général d’El Djazair Istithmar SPA :
- Documents administratifs
Copie des statuts et pouvoir des personnes habilitées a engager I’entreprise ;
Copie du registre de commerce et NIS;
Situation fiscale et parafiscale ;
Fiche de présentation de I’entreprise (activité principale, patrimoine immobilier et
moyens techniques de production, principaux dirigeants,....etc.) ;
Autres documents (acte de propriété, contrat de location, agrément, rapport d’expertise
technique, immobiliére, etc.).
- Documentsfinanciers
Bilans comptables et TCR destrois (03) derniers exercices;;
Rapports du commissaire aux comptes destrois (03) derniers exercices ;
Rapport de gestion de laderniére année ;
Etat des engagements bancaires consolides si I’entreprise appartient a un groupe.
- LeBusinessPlan
Localisation et présentation du projet ;
Impact de I’investissement sur I’activité de I’entreprise (volume d’affaires projeté,
qualité du produit, synergies, etc.) ;
L’evaluation des co(ts des investissements matériels et immatériels a mettre en place ;
Planning de réalisation ;
Nombre d’emplois prévisionnels a créer ;
Evaluation du besoin en fonds de roulement ;
Le montage financier prévu ;
L es partenaires associés au projet et leur apport respectifs ;
Exploitation prévisionnelle sur 05 ans;
Rentabilité du projet.
g. LePlan du Business Plan (atitreindicatif)
- Introduction et présentation de I’entreprise ou du projet
- Etudedu marché
Lespréliminaires;

Situation du marchélocal ;
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Situation du marché international (dans le cas d’exportation) ;
Le produit lui-méme.
- Aspectstechniques
Fabrication et / ou production du produit ;
Lesinstalations;
L’organisation.
- Lesinvestissements
Lesfraispréliminaires;
Leterrain;
Les batiments ;
Les équipements ;
Le matériel roulant ;

L aménagement et le matériel du bureau.

L e schéma de financement
Lesfonds propre ;
Emprunts et crédits;;

Le champ d’intervention.

Compte d’exploitation prévisionnel

Calcul des dépenses;;

Calcul desrecettes;

Résultat d’exploitation ;

Evolution du cash flow ;

Taux de rentabilitéinterne ;

Délai de récupération de I’investissement.
- Lesannexes
h. Lesmodalitésde sortie
L’intervention de la SCI est limitée dansletemps (5 a7 ans) et de ce fait la sortie est de mise.
Cette sortie peut se faire par I’une des trois options suivantes :

La cession de la majorite du capital (de gré a gré) de I’entreprise a un opérateur

industriel (du secteur) ou a un Fonds d’investissement ;
Le rachat par I’actionnaire entrepreneur de la participation du partenaire financier ;
La cession d’une fraction du capital via une opération financiere: introduction en

Bourse ou cession ‘’secondaire’” a un autre fonds d’investissement.
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i. Lesavantagespour laPME

Le capital investisseur devient un associé et non un créancier vis-avis des
investisseurs;;

La participation au capital n’est pas adossée a aucune garantie, la rémunération est
tirée uniquement de la performance de la société (dividendes) ;

L’intervention du capital investisseur permet a I’entreprise de benéficier des
financements bancaires et/ou d’augmenter sa capacité d’endettement ;

Il favorise la bonne gouvernance au niveau de I’entreprise a travers I’expertise et les

compétences de ses équipes.”’

2-2-2.a SOFINANCE
a. Les modalités d’intervention de la SOFINANCE
Consiste en les interventions de la SOFINANCE en fonds propre dans des projets: en
création, en développement et en restructuration.
- Secteurs d’activité
Industrie;
Bétiments et travaux publics;
Services.
- Objectif
Renforcement des fonds propre des projets.
- Modalités d’intervention
Minoritaire : 10 a 35% du capital social de I’entreprise ;
Montant maximum de participation : 25% des fonds propres de SOFINANCE, spa;;
Retrait : 3a5ans;
Cession aux actionnaires ou sur le marché financier.
- Dossier afournir pour unedemande de financement en CMT
= Création nouvelle
Présentation des promoteurs du projet ;
Etude de faisabilité :
Marché;

Montage financier ;

* http://el djazair-istithmar.dz/2page=rubrique&id_s=10
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Technologie;

Emploi ;

Indices de rentabilité.
* Projet de développement

Statut de I’entreprise ;

Présentation de I’équipe dirigeante ;

Bilan et TCR des trois derniers exercices ;

Projet de développement :

Motivation ;

Codt ;

Financement ;

Activité prévisionnelle.*®
b. Lescritéres d’éligibilité

Les documents a fournir pour une demande de financement en crédit a moyen et long
terme différent selon le stade du developpement de I’entreprise (capital création, capital
dével oppement ou capital restructuration).
- Création nouvelle: la création d’une nouvelle entreprise nécessite la fourniture des
documents ci-dessous :

Présentations des promoteurs du projet ;

Etude de faisabilité: marché, montage financier, technologie, emploi et indice de
rentabilité.
- Projet de développement: pour le developpement d’un projet deja existant, la
SOFINANCE exige les documents ci-dessous :

Statuts de I’entreprise ;

Présentation de I’équipe dirigeante ;

Bilans et tableaux de comptes résultats « TCR » destrois derniers exercices ;

Projet de développement : motivation, co(t, financement ;

Activité prévisionnelle.

*® http://www.sofi nance.dz/meti ers-part-fin-pdp.htm
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c. Lebilan desactivitésdela SOFINANCE

Il est globalement positif tant au plan financier qu’au plan de la promotion de

nouveaux modes de financement, de leur maitrise a travers la mise en place des outils et des

procédures formalisées de prise des participations, mais surtout de leurs suivi

accompagnement.

Tableau n° 02 : le portefeuille dela SOFINANCE (2011)

et

Dénomination

Partenaires

Société de fabrication de matériel éectrique
COPREL Blida

Société de promotion immobiliere GI/RFS
Alger

Société de fabrication de tabac STEAM
Alger

Algero-émiratie

Société de fabrication de tabac a chiquer

Partenaires techniques Belges et Francas
SIFACO

Société de fabrication de @ sulfate | DIPROCHIM société publique et la société
d’alumine « AGMS » Tunisienne
Société de fabrication de produits | SANCELLA Tunisie du groupe suédois SCA
hygiéniques stockholm

Sociéte de fabrication d’emballages souples

STEAM, desinvestisseurs Tunisiens

Ferme aquacole

ONDPA, SONELGAZ e le fonds

d’investissement arabe AAAID

Société de fabrication de

pharmaceutiques insuline

produits

SAIDAL

Source: Yahiaoui Ammar « Le capital investissement en Algérie: Etat des lieux et contraintes »,

UMMTO, 2011.

L e tableau ci-dessous donne un apercu sur les activités de la SOFINANCE :
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Tableau n° 03 : la SOFINANCE en chiffres

Activité (en KDA)

Rubriques 2012 2013 2014
Produits  d’exploitation | 495 865 533 399 615 174
bancaire

Résultat d’exploitation 276 732 387 769 424 221
Effectif 57 60 67
Engagement (en KDA)

Rubriques 2012 2013 2014
Participation au capital 622 000 795 626 1195 626
Crédit-bail 3505 000 4273328 4182943
Engagements 400 000 541 000 575 000
par signature

Titresarevenu fixe 1 150 000 850 000 500 000
Bilan (en KDA)

Rubriques 2012 2013 2014
Capital socia 5000 000 5000 000 5000 000
Fonds propres 7 171 000 7 553 000 7 866 000
Total bilan 9464 000 8 596 422 9974 124

Sour ce : www.sofinance-dz.com

La principale activité de la SOFINANCE est le leasing. Celle-ci tourne autour de 70%
de son capital. SOFINANCE pratique le leasing financier qui est surtout adapté aux activités
de batiment, hydraulique, travaux public...etc., pour des matériels standards et facilement
revendabl es sur un marché secondaire.

Contrairement au crédit bancaire ou il exige le renforcement des fonds propres et la
crédibilité du partenaire financier, le leasing permet d’éviter cette contrainte. Par ailleurs, dans
leleasing le premier loyer est payé alamise adisposition du matériel dont les opérations sont
inscrites dans le hors bilan donc un bilan alégé. De cet fait, elle préserve sa capacité
d’endettement pour d’autres activités ainsi I’élargissement de la capacité d’emprunt de la
societé car avec le leasing, elle préserve ses garanties pour d’autres emprunts aupres de sa
bangue, en vue de financer d’autres investissements.

Apres le leasing, vient la participation au capital, particulierement quand il s’agit de
favoriser I’investissement étranger et en se qui concerne la PME il reste le produit le plus
adapté a sa création. Ce produit offre la possibilité aux investisseurs de capitaliser
suffisamment leurs projets pour leur donner le maximum de chances dans leur processus de
création.

La SOFINANCE propose le partage de risque a travers une prise de participation
minoritaire dans le capital de I’entreprise jusqu’a la hauteur de 49% avec un apport

exclusivement en numéraire.
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A part le leasing et la participation, la société fait des garanties de signature, en donnant

des garanties a des entreprises qui bénéficient de marchés de travaux, tout cela sur la base

d’un bon dossier.

Figuren°l : Apport en fond propre dela SOFINANCE

2012 2013

m Participation au capital 11% m Participation au capital 12,4%

u Crédit bail 61,74% u Crédit bail 66%

Engagements par signateur 7% Engagements par signateur 8,4%

m Titre arevenu fixe 20,26% m Titre arevenu fixe 13,2%

Source: congu par I’auteur en se basent sur les donnes de la SOFINANCE.

2014

<
~—

m Participation au capital 18,5%
= Crédit bail 64,8%
Engagements par signateur 8,9%

m Titre arevenu fixe 7,74%
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Section 3: Lescontraintes et les perspectives du capital investissement en
Algérie

L analyse de la pratique du capital investissement en Algérie réveil la présence de
contraintes aux quelles doivent faire face les structures de financement en capital
investissement en Algérie. Tous en proposant des solutions pour remédier acela.
3-1 Lescontraintes du capital investissement en Algérie
Il existe plusieurs contraintes au développement du capital investissement en Algérie.
Ces problémes sont essentiellement dus au manque de culture financiére propre au capita

investissement et a I’environnement économique existant. Nous citons ci-aprés les principaux

problémes :

3-1-1 Lescontraintesliées a I’environnement financier
a. Absence de mécanismes de sortie

Black et Gilson(1998) soutiennent qu’un marché financier développé, par les modes
de sortie qu’il offre, est indispensable a I’existence d’un marché du capital investissement
dynamique.

La phase de sortie constitue un véritable casse téte pour I’avenir du capital
investissement en Algérie, étant donné que I’accés aux marchés de capitaux est quasiment
impossible pour les PME du fait du manque de transparence de I’information car les
entrepreneurs ne font jamais appel a des bureaux d’étude pour la préparation de leurs dossiers
bancaires, raison pour laquelle ces derniers sont rejetés par les banques, c’est pourquoi le
capital investisseur juge généralement les informations fournies par |e promoteur insuffisantes
et ambigués.

En I’absence d’un marché financier dynamique et liquide, le capital investisseur ne
dispose pas de choix pour la cession de ses parts sociales, et se retrouve obligé de négocier
parfois en position de faiblesse sa sortie avec les associés.

La phase ultime de tout investissement d’une société de capital investissement « SCI »
consiste dans la mise en ceuvre d’un mécanisme de sortie qui doit allier deux objectifs : d’une
part, la rédisation de plus values par les intermédiaires financiers spécialisés qui ont
contribués au développement de I’entreprise et d’autre part, la possibilité de I’entreprise
d’accéder a d’éventuels relais de financement qui lui permettront de poursuivre sa croissance.

Les possibilités de sortie sont en nombre de cing :*°

“9 Lachmann jean « Capital risque et capital investissement », Edition Economica 1991, p 83-85.
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La mort de la participation : On rencontre deux types de mortalité dans le portefeuille
des participations. Les nouvelles entreprises, dont une sur deux connait I’échec globalement et
voire 70% pour les nouvelles entreprise technologiques (NET) encore appel ées « cocktail de
la mort » ou période de la vie de I’entreprise située dans la « vallée de la mort ». le taux
d’échec des entreprises existantes reste beaucoup plus faible, de I’ordre de 10 a 20%. Les
SCR qui sont en général trés sélectives connaissent des taux d’échec nettement inférieurs a
ces moyennes nationales, car elles apportent du conseil en plus du financement. Pour les
entreprises de haute technologie financées par le capital-risque, seule une entreprise sur dix
disparait en France, avec des TRI plus faibles qu’aux Etats-Unis.

Le rachat par la société avec réduction du capital en I’absence de pertes, la réduction
du capital permet aux sociétés par actions (ainsi qu’aux SARL) un paiement en numéraire
avec I’annulation d’actions ou par attribution d’actions (ou des options d’achat d’actions) aux
salaries. Par ailleurs, I’lamortissement du capital autorise également le remboursement de tout
ou partie du capital aux actionnaires par prélevement sur les réserves. Pour la société,
I’opération consiste a rattacher a une seul actionnaire, qui peut étre le capital-investisseur, ou
a I’ensemble des actionnaires tout ou partie de leurs actions et a annuler les actions ainsi
acquises. Dans le cas de rachat, le consentement unanime en assemblée générae
extraordinaire décidant la réduction du capital est nécessaire. La réduction de capital peut
constituer une modalité de sortie plus avantageuse que la cession de titres qui génere, par sa
nature méme, une plus value imposable. A la suite de cette réduction de capital, un autre
investisseur ou une personne physique peut toujours étre admis a souscrire a une
augmentation de capital pour reconstituer les fonds propres.

Lasortie financiére.

Lasortieindustrielle.

La cession aux fondateurs, aux actionnaires et aux salariés, lorsque les différentes
possibilités de sortie précédentes ne peuvent pas étre mises en ceuvre ou que les fondateurs
souhaitent racheter eux-mémes la participation du capital-investisseur leur permettant de
détenir la majorité ou de renforcer leur part, la sortie sur I’entreprise ou la revente aux cadres
et salariés de I’entreprise, moyennant un montage financer par I’intermédiaire d’une société
holding pour des raison fiscales de type leverage buy-out (LBO) ou reprise d’entreprises par
les salariés (RES), peut étre envisageée, ains que le rachat par des cadres extérieurs a
I’entreprise par la technique du Leverage Management Buy-In (LMBI). Le capital-
investisseur peut également céder une partie de sa participation aux cadres de I’entreprise par
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le biais d’un plan d’options d’achats ou de stock options. Cette opération n’a pas en Soi
comme objectif de faire sortir le capital-investisseur, mais surtout de motiver les cadres pour
obtenir une bonne valorisation de I’entreprise et de pouvoir céder le reste de la participation
avec une importante plus-value. Concretement, I’investisseur cede les titres a la société dans
la limite de 10% du capital social qui attribue a ses cadres des options d’achat d’actions avec
I’espoir de pouvoir céder le solde avec la valorisation espérée.
b. La faiblesse de I’offre de capital investissement

Le CI en Algérie ne dispose pas de ressources suffisantes lui permettant de multiplier
les interventions pour se développer étant donné que les SCI Algériennes ont actuellement
peu de fonds propres, leurs seule aternative est de céder leurs participations au profit des
entrepreneurs eux méme ou a des investisseurs industriels. Alors que les sociétés étrangeres
en plus de leurs fonds propres, des fonds publics et des lignes de fonds privés notamment

ceux des investisseurs institutionnel s et des SFI.

3-1-2 Contraintesliées a I’environnement institutionnel du capital investissement

a. Contraintes propresalaréglementation en vigueur

Lalégidation fiscale algérienne n’est pas neutre face aux deux grands modes de financement
gue sont : I’endettement et les fonds propres. En effet, elle favorise le premier au détriment du
second a tel point que I’investisseur préféere ére un préteur classique qu’un apporteur de fonds
propre et ce pour plusieursraisons:

D’abord les augmentations de capital sont soumises aux droits d’apport proportionnels ;
les intéréts d’emprunts déductibles de base d’imposition de I’entreprise alors que la
rémunération de fonds propres subit une double imposition d’une part, au niveau de
I’entreprise par le bais de I’IBS et d’autres part, au niveau des actionnaires par le bais de la
retenue a la source. La réglementation du capital investissement, notamment dans son aspect
fiscal, est pénaisante, comme I’atteste ci bien la déclaration M" Béaid Omar (PDG DE LA
FINALEP) : « nous sommes assujettis a un régime fiscale de droit commun. Ce qui n’est pas
normal. Nous vivons de dividendes, et s elles sont dé§a imposées au niveau de I’entreprise
puisque c’est des bénéfices qui lui appartiennent. Et les parts qui nous reviennent sont encore
une fois imposables au taux normal de I’I1BS. Mais 1 c’est réglé par la loi ».*°

Enfin larémunération des comptes courants d’associés est limitée au taux |égal, et reste

en deca des taux d’intéréts des emprunts.

>0 En effet, la SCI n’est plus soumise & I’impdt sur le revenu global pour les revenus provenant des dividendes,
des produits de placements et des produits et plus val ues de cessions des actions, en vertu de laloi du 24 juin
2006 relative aux conditions d’exercice des SCI.
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b. Lalourdeur desréglesadministratives

Elles sont trop contraignantes, dures et par certains aspects, décourageantes pour le
développement du capital investissement, surtout pour les investisseurs étrangers. Parmi
elles:

La régle de partenariat nationa magjoritaire: « les investissements étrangers ne
peuvent étre réalisés que dans le cadre d’un partenariat dont I’actionnariat national residant
représente au moins 51% du capital socia » (art 58 de la LFC2009) ;

Le réglement N° 05-03 relatif aux investissements étrangers: Il prévoit que les
dividendes, bénéfices et produits réels nets de la cession ou de la liquidation des
investissements étrangers ne sont transférables qu’a concurrence de la part de capital socia
détenue par I’investisseur étranger ;

La taxation de 20% sur les plus values réalisées en cas de cession par des non résidents
de parts sociales ou d’actions. (article 47 de la loi de finance 2009).

3-1-3 Lescontraintes liées aux sociétés de capital investissement
L’activité de CI qui joue un role primordial dans le financement de PME a travers le monde,
reste peut adapter ala PME Algérienne pour plusieurs raisons :

Les criteres d’eligibilité au financement par CI sont rigides et la prise de risque est
limitée aux partenariats Algéro-Européens impliquant des sociétés de renommées ;

Malgre les efforts et la bonne volonté des OCI, le nombre de dossiers investis reste
tres limité. En effet, laFINALEP n’a apporté son concours qu’a une douzaine d’entreprises en
presque vingt ans d’existence ;

Comme pour les banques, les OCI ne prennent pas de risques et évitent d’intervenir
dans les stades d’amorcage et de création d’entreprises, jugés trop risqués.

3-1-4 Lescontraintesliées a I’entreprise
a. Leprobleme de mentalité et de la culture d’entreprise

Le développement du Cl passe nécessairement par un changement progressif du
comportement et des mentalités de nos entrepreneurs et par une sensibilisation sur les
avantages de ce mode de financement. En effet, I’esprit d’entreprise, le gout au risque et le
sens de I’innovation financiére sont nombre d’éléments ne faisant pas partie de la culture de
I’agent économique Algérien.

« Les entreprises dans les pays en développement ont une dépendance forte vis-a-vis du
financement externe, notamment le crédit bancaire, I’excés de I’endettement est la

conséquence logique et fatale de I’insuffisance des capitaux propres des entreprises depuis
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leurs création »**. Les firmes algériennes présentent ces mémes caractéristiques auxquelles
nous pouvons rajouter I’instinct peu Schumpetérien de I’entrepreneur Algérien et son
environnement socioculturel. 1l faut avant tous établir un effort coopératif a grande échelle
pour la réussite de cet entrepreneur innovateur. Ainsi, la favorisation de I’esprit d’entreprise
et le golt de risgue sont élémentaire pour e développement du CI.

Le ClI dans les pays en voie le développement se trouve essouffle par plusieurs forme de
réticence dont | a plus significative tient a la mentalité de I’entrepreneur caractérisée par « la
méfiance de promoteur qui demeurent réticents a ouvrir leurs capitaux au public, ils veulent
rester maitres chez eux et acceptent difficilement des partenaires privés autre que les
établissements financiers ».%

b. L absence d’une culture managériale

Dans de nombreuses PME, le défaut d’une culture managériale constitue une sérieuse
menace aux développements des performances de celle-ci. Les dirigeants sont souvent
désignés non pas sur la base de crétés objectifs de compétences, mais par leur appartenance a
la famille, I’adisions aux idées du patron, le lien avec un groupe influent, les interventions,...
Dans ces conditions, I’entreprise se retrouve entre les mains d’un staff moins compétant qu’il
pourrait I’étre.

Par malheur, I’abrogation de I’article 104 de I’ordonnance 03-11 du 26-08-2003 n’a pas
tous résolu car d’autres obstacles subsistent. Selon Benkhalfa A «la création des SCI est une
ouverture de capital qui exige de la part des chefs d’entreprises un nouveau comportement
managerial. Il faut qu’ils acceptent I’entré dans leur capital de partenaires externes, il faut
également une grande maitrise de I’information et surtout des possibilités de sortie du capital
pour les investisseurs ». Or, sur le dernier point les choix ne sont pas nombreux, la bourse
étant une option de sortie mais son faible développement I’empéche d’étre une option

serieuse, ce qui laisse une possibilité de sortie du capital atraverslegréagré.

3-2 Lesatoutset les perspectivesdu Cl en Algérie

Nonobstant les contraintes et les difficultés citées plus haut, la situation économique
actuelle en Algérie présente certains aspects propices au développement de ce mode de
financement. En effet, il y a des indices qui montrent que le capital investissement peut étre

lancé dans notre pays.

*! Deing S A « Le capital risque en Afrique subsaharienne : caractéristiques, problémes et perspectives, larevue
du financier N 129-130 », mars 2001, p 53-65.

2 Khelil | «L’introduction de la technique du capital risque en Tunisie, allocution du gouverneur de la banque
centrale au séminaire sur le capital risque », Tunis, octobre 1988.
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3-2-1 L’évolution du rdle économique des PME Algériennes

Les PME Algériennes ont évolué dans un milieu totalement défavorable, et étaient
concentrées sur des activités de transformation courante et a trés faible valeur ajoutée et
intensité technologique. Ce n’est qu’a partir de I’introduction des réformes économiques que
les pouvairs publics ont commenceé réellement a accorder une attention particuliére aux PME.

Le nombre de PME a connu un accroissement significatif ces derniéres années, tous en
cherchant d’autres formes de financement mais elles n’ont pas les moyens d’aller en bourse
ce qui constitue un vivier pour les sociétés de capital investissement.

Le capital investissement s’inscrit précisément, dans ce cadre, de diversification de
I’offre financiere. Ce métier a pour vocation premiere d’accompagner les entreprises
disposant d’un potentiel de croissance en apportant les fonds propres nécessaires pour assurer
et séeuriser leur développement et en mettant a la disposition des entrepreneurs sa compétence
et sa valeur goutée. En faisant appel a cette forme de participation, les entreprises clientes
disposent d’un financement a long terme nécessaire a son développement, pendant la phase
d’expansion avec création d’emplois a la clé ». Ce mode de financement permettra aux
entreprises d’ameliorer leur structure financiere par ces apports en capitaux permanents.
Ainsi, les actionnaires de la nouvelle structure auront comme objectif, durant cette période de
vie commune, la realisation d’un business plan ambitieux améliorant ainsi les résultats
opérationnels de I’entreprise mais aussi, son positionnement sur le marché. A la fin de la
période d’accompagnement, le capital investissement offre a I’entreprise le choix de sortie,
soit par un rachat par I’actionnaire original ou par un autre fonds pour continuer la phase de

dével oppement, ou bien une sortie viala Bourse.

3-2-2 L’ amélioration des ressources du capital investissement

Le capita investissement est |a possibilité offerte aux détenteurs de capitaux de se faire
accompagner par des organismes professionnels dans leurs investissements pour fructifier leur
argent. L’injection des fonds dans les organismes de CI est un impératif au développement du
métier, si I’on sait que ces derniers ne fonctionnent pratiquement que par leurs fonds propres.

Nous pouvons imaginer I’afflux de ressources vers le métier sur deux plans : la création
de fonds publics pour le capital investissement, et I’incitation des investisseurs financiers
traditionnel comme les banques a placer leurs ressources dans les sociétés du capital
investissement.

Par contre, la diversification des modes de financement permet d'apporter une solution

appropriée a une plus large frange d'opérateurs. Pour les participants, éant donné que faire
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appel au seul secteur bancaire afin d'assurer son développement, n'est pas toujours la solution
adéguate, donc le capital investissement sinscrit précisément dans le cadre de diversification
de I'offre financiére sur la place.

3-2-3 Accompagnement des investisseurs étrangers: ouverture sur les marchés
extérieurs

Avec la signature de I’accord d’association avec I’union Européenne : juin 2005 et
I’évolution du processus d’adhésion a I’OMC, I’Algérie poursuit son ouverture sur
I’économie mondiale, chose qui assure de plus en plus les investisseurs étrangers.

L’installation des entreprises étrangeres dans le pays est aussi une possibilité. Les
societés de capital investissement sont sollicitées par beaucoup d’entreprises voulant investir
en Algérie, parce que pour elles, la recherche d’un capital investisseur est fondamentale. Elles
ne connaissent pas la réglementation du pays, €lles ne cherchent pas seulement un partenaire
industriel, mais aussi un financier qui apporte son argent et son expérience.

L’implication des opérateurs privés, notamment étrangers, serait opportune pour le
développement du capital investissement en tant que mode de financement alternatif pour les
entreprises en croissance.

Et dans ce cadre, la promotion des partenaires visera le renforcement des capacités
technologiques et la densification du tissu industriel, notamment a travers le développement
de la sous-traitance.

C’est ce que le directeur général de Maghreblnvest Algeria considere que le capital
investissement en tant que mode de financement et métier ne se développera pas seulement
avec les fonds publics qui «n’obéissent pas toujours au principe de la rationalité économique»

mais en associant également les opérateurs prives ou les partenariats publics-privés.

3-2-4 L’intervention publique pour créer et soutenir un systeme de garantie spécifique

Le développement d’un systeme de garantie adapté au capital investissement s’impose
pour favoriser son expansion. Ce dernier, éant un métier a haut risque nécessite un
mécanisme de garantie qui lui permettrait de réduire les risques encourus, d’attirer la clientele
et de multiplier lesinterventions.

L’épargne des ménages n’est pas rassurée par le risque de perte financiére que peut
subir I'entreprise. C’est aux acteurs du secteur privé d’agir en pionniers et de s'engager dans la
bataille pour combler le vide laissé par I'Etat et rassurer les investisseurs potentiels, « quitte a

subir des pertes »
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A cet effet, on peut imaginer le renforcement des fonds propres I’AGCI par de
nouveaux apports des banques et du trésor, ou par la participation des banques privées dans
son capital pour atteindre des niveaux susceptibles de pouvoir faire face aux grosses pertes
gue peuvent générer les organismes de financement des PME, notamment les sociétés de

capital investissement.

3-2-5 Lapromotion delatechnologie

L’Algeérie qui veut plus que jamais relancer son économie en agissant sur la demande
globale, doit impérativement stimuler I’offre d’une maniére intensive a travers : la formation
de I’homme, la promotion de la technologie et de I’innovation, ainsi que I’instauration des
régimes juridiques et fiscaux adaptés ala PME.

Au-dela de la croissance en matiére de chiffres d’affaires, I’activité des entreprises
ayant bénéficié de la participation et du conseil de capital investisseurs, ont gagné en
transparence, notamment dans les pays émergents.

Le capital investissement, un financement intelligent des PME a bénéficie de régimes
réglementaires et fiscaux tres avantageux dans les pays dével oppés, cela ne doit pas échapper
a I’ Algérie afin de relancer les PME. En effet, ces derniéres mesures constituent une condition
seine pour le développement du capital investissement. Par ailleurs, I’expérience des pays
développés en matiére de capital investissement est tres riche d’enseignement, elle peut nous
servir davantage au développement de cette industrie en Algérie. En effet, la part d’imp6ts
versés au Trésor a doublé et que cet accompagnement s’est traduit par une croissance annuelle
de 9% des emplois et de 12% de lamasse salaride.

C’est dans ce contexte qu’un dispositif spécifique devant permettre la création de capital
investissement a été promulgué en 2006. Etant donné, les facilitations fiscales ne suffisent pas
a atteindre 1’objectif escompté, pour cela il faut d’abord mettre fin a la confusion entre
I’activité de gestion de fonds et le fonds de capital. Aing, les regles de création d’une société
de gestion de fonds sont contraignantes et toute gestion de fonds doit impérativement passer

par un apport en quasi-fonds propres.

3-2-6 Lescontrainteset leslimites du financement bancaire

Le financement des PME par les crédits bancaires (d’investissement ou d’exploitation)
s’est souvent heurté aux difficultés pour ces entreprises de satisfaire aux criteres d’éligibilité
notamment la faiblesse des fonds propres et I’insuffisance voir I’absence de garantie.

Le rble du secteur financier dans I'appui aux entreprises est vital. Cependant, I'appel au

seul secteur bancaire par ces entreprises pour un financement demeure insuffisant a plusieurs
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titres, pour cela la présence d’un capital investisseur aupres du promoteur tout en levant la
contrainte des fonds propres constitue pour le banquier, une forme de garantie.

Un accord de partenariat a été fait d’un montant de 150000 euros, permet a I’UE en
Algérie daccompagner le Care dans ses activités de consell aux petites, moyennes et tres
petites entreprises, comme aux grandes dans leur croissance économique en apportant les

fonds propres nécessaires pour assurer et sécuriser leur dével oppement.

3-2-7 Autresatouts et perspectives
Le marché financier algérien dispose d’un mécanisme de financement moderne qui permet
aux entreprises d’avoir des financements importants sans passer par les circuits bancaires
juges trop longs et gangrenés par les procedures bureaucratiques. Il s’agit du capital
investissement, et pour celail faut prendre un certain nombre de mesures :

Faire connaitre le capital investissement et ses apports aux différents intervenants dans
le métier ;

Créer une association des investisseurs algériens en capital et contribuer a I’essor du
métier ;

Faire appel au renforcement du dispositif incitatif au métier en prévoyant des
incitations a I’adresse des pourvoyeurs de fonds ;

Encourager la création de fonds d’investissement pourvus par des ressources publiques
et privées;

Clarifier la possibilité de créer des fonds de capita investissement locaux avec une
part détenue par des investisseurs étrangers ;

Clarifier le statut réglementaire des sociétés de gestion en les distinguant des sociétés
de véhicules d’investissement.

Les capitaux d’investissements permettent a I’entreprise de financer la croissance de son

projet par un apport en fonds propres, partager le risque financier avec le promoteur,
capitaliser sa société et réduire I’endettement et rétablir les équilibres financiers.
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Cette étude nous emmeéne a conclure que le parcours du capital investissement en
Algérie, observer une pratique relativement conforme a I’étique du métier malgré un manque
flagrant de I’encadrement en plus de I’absence d’un cadre réglementaire (jusqu’a la
promulgation de la loi 06-11 du 24 juin 2006 relative aux conditions d’exercice des SCI),
autant d’éléments amplifiant notre vision en perspective du capital investissement Algeérien.

Il faut attirer I’intention sur les différences observées entre les pays au sujet des
questions relatives a I’évaluation et aux modes de surveillance et de sortie afin que le capital
investissement se mondialise et que les sociétés du capital investissement se dével oppent au-
dela de leur marché national.

Cette émergence est souvent fragile et assurer sa pérennité repose sur le développement
des compétences financiéres et non financiéres des capital -investisseurs, étant que ce mode de
financement ait un impact bénéfique sur I’innovation, il est essentiel que les capital-
investisseurs sachent bien sélectionner les bons projets

L’intérét que présente ce secteur financier en Algerie réside dans le réseau d’affaire
qu’il entretien avec I’industrie locale et sa capacité a juger a leurs juste valeurs les projets ne
relevant pas des secteurs traditionnels que privilégient d’habitude les banques dans leur
ensemble.

La gestion de financement par des sociétés de capital investissement s’avere peut active
et est limité a la participation d’un seul représentant de celle-ci au conseil de I’administration
de lasociété cible, cesimperfections grévent la pratique du capital investissement en Algérie

A cet égard, la majorité des banques et d’etablissement financier Algérien a pris
conscience de la nécessité de la création de filiales de capital investissement et de
I’organisation de formations en capital investissement a I’intention de leurs agents. Une telle
initiative est principalement due a leur désir de dénicher de nouveaux créneaux porteurs dans

un environnement bancaire de plus en plus concurrentiel.
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Conclusion générale

Le capital investissement s’impose comme un outil de financement des PME par
excellence, il joue le role de providence dans le financement des entreprises en leur procurant
toutes I’apport financier, une assistance stratégique et relationnelles.

Etant donné que la PME, se trouve au centre du systeme productif mondial, et cela par
sa contribution en matiére d’emploi, d’innovation et de la compétitivité et de participation a
I’exportation, la PME a été financée durant des décennies par I’endettement bancaire qui
présente des effets d’exclusion a son égard , c’est pour cette raison qu’elle avait recours a une
nouvelle technique financiere a savoir le capital investissement. Ce dernier représente une
approche dynamique et de partenariat ainsi que d’assistance technique au management de
I’entreprise, tous en constituant un catalyseur de financement de la PME dans les pays
dével oppés.

L’activité du capital investissement qui joue un role primordial dans le financement de
PME a travers le monde, reste peu adapté a la PME Algérienne pour plusieurs raisons : les
criteres d’éligibilité au financement par Cl sont rigides et la prise de risque est limitée aux
partenariats Algéro-européens impliquant des sociétés de renommeées. Le nombre de PME
éigibles au financement par Cl reste faible, malgré les efforts el la bonne volonté des OCI, le
nombre de dossiers investis reste tres limité. En effet, la FINALEP n’a apporté son concours
financier qu’a une douzaine d’entreprise en presque vingt ans d’existence, comme pour les
banquiers, les OCI ne prennent pas de risque et évitent d’intervenir dans les stades
d’amorcage et de création d’entreprises, jugés trop risqués.

La pratique algérienne de plus de dix ans a permis, malgré I’absence d’un cadre
réglementaire approprié, d’acquérir certains principes techniques du metier. Les aspects liés
au financement sans garantie, principalement basés sur des anticipations futures inhérentes au
projet et a des concours de haut risque, sont bien appréhendés par les opérateurs de capital
investissement algériens.

Cependant la pratique du capital investissement en Algérie enregistre certaines
distorsions par rapport a la conception théorique du métier. En effet, malgré une bonne
orientation, les aspects techniques du capital investissement agérien accusent un retard

auquel il faudratrouver des solutions.

La situation du capital investissement en Algerie, n’est pas tres encourageante. Malgré

certaines réformes qui visent a développer cette pratique, le secteur reste pratiquement vierge,
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alors que les potentialités de croissance de cette activité sont importantes dans I’économie
Algérienne.

L’encadrement juridique reste peu efficace et définit mal les contours du capita
investissement, créent de fortes contraintes et met des barrieres a I’entrée d’investisseurs
étrangers qui peuvent de part leur expérience impulser son développement. Beaucoup
d’efforts restent a faire par I’Etat Algérien a fin d’aider d’une maniére plus efficace le secteur
de PME qui sera vital lorsque viendra le moment d’affronter I’ouverture de nos frontieres. Il
faudra ainsi faire connaitre le capital investissement d’une maniére plus compléte aux
entrepreneurs algériens et leur inculquer une meilleure culture financiére. La nécessité d’un
marché financier plus abouti reste primordiale pour offrir des modes de sorties de capital plus
intéressantes aux investisseurs.

Le capital investissement est fait pour financer tous les besoins des PME, de la création
a la transmission, contrairement a ce que certains croient ce n’est pas qu’une activité
financiere et on peut a juste titre parler de «l’industrie ou des activités du capital
investissement ».

Les investissements sont mis en place par des investisseurs entrepreneurs qui ont une
longue expérience de I’industrie ou des activités de services, ils apportent aux entreprises non
seulement de I’argent mais aussi des conseils et un réseau relativement de premiére grandeur.

Le capita investissement est un accélérateur de la croissance permettant de dégager des
rentabilités bien supérieur aux autres activités.

La pratique du capital investissement, quant a elle, varie principalement selon le type de
projet et le stade de développement de I’entreprise.

En fin a propos de notre étude et de tout ce qu’on a vu dans ce travail on a conclut que
dans tous pays le Cl est nécessaire pour toute decision d’investir , et qui est a la téte de tous
plan d’investissement car sans lui on ne peut rien faire, on ne peut pas commencer tel projet
ou réaliser telle activité sans avoir en poche de I’argent car ce dernier est a la base de toute
décision a prendre ou de tout réfléchi afaire un premier pat pour réaliser une activite.

Au terme de cette étude qui porte sur les spécialités de la mise en ceuvre de I’activité de
capital investissement en Algérie, trois axes d’actions sont notamment mise en évidence, en
I’occurrence :

» La nécessité d’un dispositif adapté a I’économie de marché en phase, non seulement
avec la liberté d’initiative, mais aussi avec un encadrement législatif et réglementaire

approprié qui définit les régles de jeu.

=



Conclusion générale

» Lasuite desréformes du secteur bancaire qui toucheront non seulement les aspects liés
directement aux intermédiations mais aussi sa capacité a mettre sur le marché les nouveaux
produits financiers comme c’est le cas de I’activité de « capital investissement ».

» La relance de la bourse d’Alger, dans le cadre d’une instauration d’une finance
intégrée, qui constitue le moyen de sortie ce plus valorisant pour les sociétés de « capital

i nvesti ssement ».
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est limité a un plafond de 22.200 DA par souscripteur et par an.

Bl 80 g8a3 jlins Aile jadll Sala pis LSS 2L fis g ailus o8 i oy Goniall g egal — GlaS) e dll alaw puaoll Ll
(Js¥) lizs¥ aic

c DA

Je soussigné(e) accepte de souscrire a actions du FSIE et de verser le montant correspondant comme indiqué ci dessous.
(Ce montant est majoré de cent dinars (100DA) représentant les frais de gestion du dossier que le souscripteur payeune seule fois lors de la premiére souscription).

Je verse le montant de ma souscrption dans I’'un des comptes suivants:

|:| BNA : 001006230300000056 60 |:| BADR : 003000600755303000 46 |:| CCP:371213 19

Ouau: [ | siége du Fonds.

Partie réservée au FSIE: 1 gt igné(e) déclare avoir pris connaissance il 5gimnn e coallsf i -\-s-u"\

N° d’enregistrement courrier : us dinformation au verso du formulaire 8)loiw¥l als LiodeXl
Ll Laal: .
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ﬁoggb ripteur. 1/ / / sleasl:
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PROSPECTUS D’INFORMATION

1. IDENTIFICATION DU FONDS :

Le Fonds est un organisme de placement collectif en valeur mobiliéres (OPCVM) qui fait appel public a
I'épargne et qui est destiné au financement des petites et moyennes entreprises et a des placements en
valeurs mobiliéres. Les caractéristiques du Fonds sont spécifiées par les dispositions figurant dans:

- La loi du 29/12/2004 portant Loi de Finances pour 2005 (articles 58 & 62).

- Le décret du 12/03/2006 fixant les statuts du Fonds.

Le Fonds a été crée pour une durée de vie de 99 ans, avec un capital initial de 150.000.000DA.

2. SOUSCRIPTEURS CIBLES :

Toute personne physique ayant sa résidence fiscale en Algérie, qui peut acheter les actions du Fonds
jusqu'a la retraite.

3. SOUSCRIPTION ET RACHAT :

- lieu de souscription : au sein des entreprises , aupres des guichets des agences bancaires ou postales,
au siege du Fonds.

- lieu de rachat : siege du Fonds.

- rachat dans les cas suivants : départ a la retraite, invalidité, rupture de la relation de travail, déces.

- les actions ne sont pas cessibles et ne sont pas cotées en bourse. Aucune commission n'est payable,
seuls sont exigés les frais de premiére souscription (100 DA).

- Fixée par le décret du 12 mars 2006, la valeur nominale de chaque action est de 200DA. Elle est
rachetée a cette méme valeur.

4. POLITIQUE DE PLACEMENT ET D’INVESTISSEMENT :

La politique d'investissement et de placement des ressources du Fonds est définie par le Conseil
d’administration.

Le Conseil d’administration arréte la structure des placements et en vérifie régulierement le respect par les
gestionnaires du Fonds. Concernant les investissements dans les PME, le Conseil d’administration veille &
leur mise en ceuvre et en assure I'évaluation périodique.

Conformément aux dispositions des statuts, le Fonds emploie :

- 50% (au maximum) de ses ressources, en investissements dans les petites et moyennes entreprises
ayant le statut de sociétés par actions et une existence minimale de trois (03) années.

- Le reste des ressources disponibles est consacrée a des opérations de placement offrant une meilleure
sécurité dont les valeurs du Trésor.

5. MODALITES DE DETERMINATION ET DE DISTRIBUTION DES
RESULTATS :

Apres approbation des comptes de I'exercice par I'Assemblée générale des actionnaires, préalablement
arrétés par le Conseil d’administration et vérifiés par les commissaires aux comptes, le résultat positif de
I'exercice, conformément aux dispositions du décret n°06-117 du 12 mars 2006 fixant les statuts du
Fonds, est réparti comme suit :

- dotation des réserves conformément aux dispositions du code de commerce,

- distribution du reliquat en actions « B » au prorata des actions « A » détenues dans le capital pendant une
année au moins. Pour les actions « A » souscrites au cours de I'exercice, celles-ci sont rémunérées au
prorata temporis et ce, a la limite d'un multiple entier de la valeur nominale de I'action, soit 200 DA, tel que
fixé par les statuts du Fonds.

6. FISCALITE :

6.1. Régime fiscal du Fonds

-Exonération de I'imp6t sur les bénéfices des sociétés (article 11 de la Loi de Finances 1996).
-Exonération des droits d'enregistrement des actes relatifs aux modifications des statuts des OPCVM et
aux variations de capital (article 114 de la Loi de Finances 1996).

6.2. Régime fiscal des actionnaires

Les produits provenant des actions achetées aux FSIE sont imposés par voie de retenue dont le taux est
fixéa:

-1% libératoire pour la fraction de ces produits qui n’excéde pas cinquante mille dinars (50.000DA) par an.
-10% non libératoire au-dela de la fraction de cinquante mille dinars (50.000DA).

lis bénéficieront de tout traitement nouveau qui serait a 'avenir plus avantageux.

7. FRAIS DE FONCTIONNEMENT DU FONDS :

Conformément a I'article 15, alinéa 21du décret du 12 mars 2006, le Conseil d’administration du Fonds fixe
les frais de fonctionnement du Fonds.

Avertissement :

Le FSIE est un fonds d'investissement. Ses activités de placement comportent une part de risque.

Les regles prudentielles édictées par ses statuts et son mode de gouvernance sont @ méme d’assurer une
protection a I'épargne de ses souscripteurs et leur servir un rendement raisonnable.

Par conséquent, les personnes qui devraient souscrire aux actions du Fonds sont celles qui acceptent un
niveau de risque raisonnable pour leur placement.
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LOIS

Loi n° 06-11 du 28 Joumada ElI OQOula 1427

N

correspondant au 24 juin 2006 relative a la
société de capital investissement.

Le Président de la République,

Vu la Constitution, notamment ses articles 119, 120,
122 et 126 ;

Vu l'ordonnance n° 66-154 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code de procédure civile ;

Vu l'ordonnance n° 66-155 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code de procédure pénale ;

Vu l'ordonnance n° 66-156 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code pénal ;

Vu l'ordonnance n° 75-58 du 26 septembre 1975,
modifiée et complétée, portant code civil ;

Vu l'ordonnance n° 75-59 du 26 septembre 1975,
modifiée et complétée, portant code de commerce ;

Vu le décret législatif n°® 93-10 du 23 mai 1993,
modifié et complété, relatif a la bourse des valeurs
mobilieres ;

Vu l'ordonnance n° 96-08 du 19 Chéaabane 1416
correspondant au 10 janvier 1996 relative aux organismes
de placement collectif en valeurs mobilieres (O.P.C.V.M),
(SIC.AV)et(F.CP);

Vu la loi n° 01-18 du 27 Ramadhan 1422 correspondant
au 12 décembre 2001 portant loi d'orientation sur la
promotion de la petite et moyenne entreprise ;

Vu la loi n° 02-11 du 20 Chaoual 1423 correspondant
au 24 décembre 2002 portant loi de finances pour 2003 ;

Vu la loi n° 04-18 du 13 Dhou El Kaada 1425
correspondant au 25 décembre 2004 relative a la
prévention et a la répression de 1'usage et du trafic illicite
de stupéfiants et de substances psychotropes ;

Vu la loi n° 04-21 du 17 Dhou El Kaada 1425
correspondant au 29 décembre 2004 portant loi de
finances pour 2005 ;

Vu la loi n° 05-01 du 27 Dhou EI Hidja 1425
correspondant au 6 février 2005 relative a la prévention et
a la lutte contre le blanchiment d'argent et le financement
du terrorisme ;

Vu [l'ordonnance n° 05-06 du 18 Rajab 1426
correspondant au 23 aofit 2005 relative a la lutte contre la
contrebande ;

Vu la loi n® 06-01 du 21 Moharram 1427 correspondant
au 20 février 2006 relative a la prévention et a la lutte
contre la corruption ;

Apres avis du Conseil d'Etat ;
Apres adoption par le parlement ;

Promulgue la loi dont la teneur suit :

CHAPITRE1
OBJET, STATUT ET CAPITAL

Article ler. — La présente loi a pour objet de définir les
conditions  d'exercice de l'activit¢é de capital
investissement par la société de capital investissement,
ainsi que les modalités de sa création et de son
fonctionnement.
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Art. 2. — La société de capital investissement a pour
objet la participation dans le capital social et toute
opération consistant en des apports en fonds propres
et en quasi fonds propres dans les entreprises en
création, en développement, en transmission ou en
privatisation.

Art. 3. — L'activité de capital investissement est
exercée par la société, pour son propre compte ou pour le
compte de tiers et selon le stade de développement de
l'entreprise objet du financement.

Art. 4. — Les modalités d'intervention de la société de
capital investissement sont :

— Le capital risque qui couvre :

* le "capital faisabilité" ou "capital amorgage" : avant
la création de I'entreprise ;

* le "capital création"
l'entreprise.

: a la phase de création de

— le "capital développement" : développement des
capacités de 1'entreprise apres sa création.

— le "capital transmission" : rachat d'une entreprise par
un acquéreur interne ou externe.

— le rachat des participations et/ou parts sociales
détenues par un autre capital investisseur.

Art. 5. — La société de capital investissement intervient
au moyen de la souscription ou de l'acquisition :

— d'actions ordinaires,

— de certificats d'investissement,

— d'obligations convertibles en actions,
— de parts sociales,

— et, de facon générale, de toutes les autres catégories
de valeurs mobilieres assimilées a des fonds propres
conformément a la législation et a la réglementation en
vigueur.

La société de capital investissement assure la gestion de
valeurs mobilieres.

Art. 6. — La société de capital investissement peut
réaliser, a titre accessoire, dans le cadre de son objet et
pour le compte des entreprises intéressées, toute opération
connexe compatible avec son objet.

Art. 7. — La société de capital investissement est
constituée sous la forme de société par actions régie par la
législation et la réglementation en vigueur sous réserve
des dispositions de la présente loi.

Art. 8. — Le capital social minimum est fixé par voie
réglementaire.

Il est libérable selon les modalités suivantes :
— 50% a la date de la constitution de la société ;

— 50% selon les dispositions prévues par le code de
commerce.

Art. 9. — Le capital social de la société de capital
investissement est détenu par des investisseurs publics ou
privés, personnes morales ou physiques.

Les modalités de détention du capital social de la
société de capital investissement pour les personnes
morales ou physiques sont fixées par voie réglementaire.

CHAPITRE II

EXERCICE DE L'ACTIVITE
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 10. — L'exercice de lactivité de capital
investissement est soumis a une autorisation préalable
délivrée par le ministre chargé des finances, apres avis de
la commission d'organisation et de surveillance des

opérations de bourse (COSOB) et de la banque d'Algérie.

La demande d'autorisation est introduite auprés du
ministre chargé des finances par les fondateurs de la
société de capital investissement.

La demande est accompagnée des documents suivants :
— le pacte d'actionnaires,

— les projets de statuts,

— les fiches de renseignements sur les fondateurs,

— la liste des actionnaires détenant plus de 10% du
capital,

— le mode d'organisation et de fonctionnement,

— et tout autre document ou information requis par le
ministre chargé des finances.

Art. 11. — Les fondateurs personnes physiques et les
dirigeants de la société de capital investissement doivent
jouir de leurs droits civiques.

Nul ne peut étre fondateur d'une société de capital
investissement ou membre de son  conseil
d'administration, ni directement ou par personne
interposée, diriger, gérer ou représenter a un titre
quelconque une société de capital investissement, ni
disposer du pouvoir de signature pour de telles
entreprises :

— s'il a fait I'objet d'une condamnation :
a) pour crime,

b) pour détournement, concussion, vol, escroquerie,
émission de chéque sans provision ou abus de confiance ;
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¢) pour soustraction commise par dépositaires publics
ou par extorsion de fonds ou de valeurs ;

d) pour banqueroute ;

e) pour infraction a la législation et a la réglementation
des changes ;

f) pour faux en écritures ou faux en écritures privées de
commerce ou de banque ;

g) pour infraction au droit des sociétés ;

h) pour recel des biens détenus a la suite de ces
infractions ;

i) pour toute infraction liée au trafic de drogue, a la
contrebande, au blanchiment d'argent, au terrorisme ou a
la corruption ;

— s'il a fait I'objet d'une condamnation prononcée par
une juridiction étrangere et passée en force de chose
jugée, constituant d'aprés la loi algérienne une
condamnation pour l'un des crimes ou délits mentionnés
au présent article ;

— 'l a été déclaré en faillite ou si une faillite lui a été
étendue ou s'il a été condamné en responsabilité civile
comme organe d'une personne morale faillie tant en
Algérie qu'a l'étranger et ce, tant qu'il n'a pas é&té
réhabilité.

Art. 12. — Les dirigeants de la société de capital
investissement doivent répondre aux critéres de
compétence et de professionnalisme.

Ces criteres sont définis par arrété du ministre chargé
des finances.

Art. 13. — Les changements qui interviennent au
niveau des détenteurs du capital, des dirigeants de la
société de capital investissement et des personnes
membres des organes qui en dépendent doivent répondre
aux mémes conditions et/ou critéres prévus aux articles
10, 11 et 12 ci-dessus et faire 1'objet d'un accord préalable
du ministre chargé des finances.

Art. 14. — Les conditions d'octroi de l'autorisation
d'exercice de l'activité de capital investissement ainsi que
celles relatives a son retrait sont précisées par voie
réglementaire.

L'autorisation d'exercer est délivrée dans un délai
maximum de soixante (60) jours a compter de la date du
dépét de la demande.

Le refus d'octroi de l'autorisation doit étre motivé et
notifi€ au demandeur dans un délai maximum de trente
(30) jours a compter de la date d'expiration de l'octroi de
I'autorisation.

En cas de refus d'autorisation, expressément ou
tacitement, le demandeur conserve tout droit de recours
prévu par la l1égislation en vigueur.

Art. 15. — Le retrait de l'autorisation d'exercer est
prononcé par le ministre chargé des finances :

— a la demande de la société de capital investissement,

— sur rapport spécial du commissaire aux comptes pour
manquement grave a la législation,

— sur rapport de la COSOB et/ou du ministére chargé
des finances si la société ne répond plus aux conditions
précisées par la présente loi.

Art. 16. — En cas de retrait d'autorisation, la société de
capital investissement doit cesser ses = activités
immédiatement et sa dissolution est prononcée
conformément aux dispositions prévues par l'article 715
bis 18 du code de commerce, modifi€ et complété.

CHAPITRE III

REGLES DE PRISE DE PARTICIPATION
ET D'EMPRUNT DES SOCIETES DE CAPITAL
INVESTISSEMENT

Art. 17. — La société de capital investissement ne peut
employer plus de quinze pour cent (15%) de son capital et
de ses réserves en participation en fonds propres dans une
méme entreprise.

Art. 18. — La société de capital investissement ne peut
détenir d'actions représentant plus de quarante neuf pour
cent (49%) du capital d'une méme entreprise.

Art. 19. — La société de capital investissement ne peut
intervenir en participation dans une société que sur la base
d'un pacte d'actionnaires qui précise, notamment, la durée
de la participation dans l'investissement et les conditions
de sortie de la société de capital investissement.

Art. 20. — La société de capital investissement ne peut
procéder a des emprunts au dela de la limite de dix pour
cent (10%) de ses fonds propres nets. Les emprunts ainsi
contractés ne pouvant servir au financement des prises de
participation.

CHAPITRE IV

RESSOURCES FINANCIERES DES SOCIETES
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 21. — Les ressources de la société de capital
investissement sont constituées :

1. du capital social, des réserves et des autres fonds
propres,
2. des quasi-fonds propres qui comprennent :

— des ressources confiées par des tiers pour étre
investies dans des opérations de capital investissement ;
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— des fonds publics confiés par I'Etat pour €tre investis
dans des opérations de capital investissement intéressant
les investissements productifs de biens et services réalisés
par les petites et moyennes entreprises ;

3. des dons.

Art. 22. — Les quasi-fonds propres visés a l'article 21
ci-dessus sont gérés dans le cadre d'une convention
passée, selon le cas :

— entre la société de capital investissement chargée de
réaliser et de gérer les participations et les fonds
d'investissement qui recueillent les ressources destinées a
financer des participations ;

— entre la société de capital investissement et I'Etat.

Art. 23. — La convention conclue entre la société de
capital investissement et 1'Etat a pour objet de fixer le
niveau d'engagement et les modalités d'intervention qui
s'articulent autour des principes suivants :

— les fonds affectés au capital investissement ont pour
objet la prise de participation dans les petites et moyennes
entreprises et le renforcement de leurs fonds propres ;

— la prise de participation s'opére par souscription
d'actions ou titres assimilables ;

— a l'échéance convenue, la société de capital
investissement opere sa sortie de la participation par :

* la cession prioritaire des parts aux actionnaires de la
société ou a d'autres actionnaires,

* tout autre forme de sortie.

CHAPITRE V
CONTROLE

Art. 24. — La société de capital investissement est
soumise au contrdle de la commission d'organisation et de
surveillance des opérations de bourse (COSOB), qui
s'assure de la conformité de l'activité de la société aux
dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

La COSOB exerce, vis-a-vis des sociétés de capital
investissement, les missions et pouvoirs qui lui sont
dévolus par le décret Iégislatif n°® 93-10 du 23 mai 1993,
susvisé.

Art. 25. — Dans le cadre de son activité, la société de
capital investissement est soumise a la législation et a la
réglementation en vigueur et notamment aux dispositions
des articles 58 a 60 du décret 1égislatif n® 93-10 du 23 mai
1993, susvisé.

Art. 26. — La société de capital investissement
transmet au ministére chargé des finances et a la
commission d'organisation et de surveillance des
opérations de bourse :

— un rapport d'activités semestriel accompagné d'un
état du portefeuille,

— les documents comptables et financiers de fin
d'exercice requis,

— les rapports des commissaires aux comptes et tout
autre document jugé nécessaire a I'exercice du contrdle.

CHAPITRE VI

STATUT FISCAL DE LA SOCIETE
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 27. — La société de capital investissement n'est pas
soumise a 1'impot sur les bénéfices des sociétés (I.B.S)
pour les revenus provenant :

— des dividendes ;
— des produits de placement ;

— des produits et plus-values de cession des actions et
parts sociales.

La société de capital investissement est soumise au taux
réduit de 5% au titre de l'imp6t sur les bénéfices des
sociétés (I.B.S).

La société de capital investissement intervenant en la
forme de capital risque bénéficie de l'exonération de
I'imp6t sur les bénéfices des sociétés, pour une période de
cinq (5) années, a compter du début de son activité.

Les modalités d'application du présent article sont
précisées par voie réglementaire.

Art. 28. — La société de capital investissement est
soumise a un droit d'enregistrement fixe d'un montant
de cinq cents dinars (500 DA), et de vingt dinars
(20 DA) par page pour tout acte de -constitution,
d'augmentation ou de réduction de capital et de cession de
valeurs mobilieres.

Art. 29. — Bénéficie des avantages fiscaux définis par
la présente loi, la société de capital investissement qui
s'engage a ne pas retirer les fonds investis dans les
entreprises pendant une durée de cinq (5) ans a partir du
ler janvier de l'année qui suit la date de la prise de
participation.

Art. 30. — La présente loi sera publiée au Journal
officiel de la République algérienne démocratique et
populaire.

Fait a Alger le 28 Joumada El Oula 1427 correspondant
au 24 juin 2006.

Abdelaziz BOUTEFLIKA.
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ANNEXE 2
Tableau d’équivalence des permis de conduire délivrés en Algérie
DONT LA CONDUITE EST AUTORISEE EQUIVALENTS
DES PERMIS EN ALGERIE O CONDU ST AUTORIS EN TUNUSIE
A Motocyclettes avec ou sans side-car. Tricycles a moteur d’une A
puissance de plus de 125 cm3
Al Motocyclettes ou tout autre véhicule automobile d’une cylindrée de Al
50 a 125 cm3
B Véhicules de moins de 10 places dont le poids en charge est B
inférieur a 3500 kg
C Véhicules de marchandises dont le poids en charge est supérieur a C
3500 kg
D Véhicules de transport en commun (plus de 9 places) D
E Véhicules des catégories B, C, D auxquels est attelée une remorque E
de plus de 750 kg
F Véhicules de catégorie B de conception spéciale B
tout en prévoyant
des aménagements
appropri€s
Décret exécutif n° 08-56 du 4 Safar 1429 Décréte :
correspondant au 11 février 2008 relatif aux Article 1 E lication des i " d
conditions d’exercice de I’activité de la société de rucle fer. — =h appucalion des dispositions des

capital investissement.

Le Chef du Gouvernement,
Sur le rapport du ministre des finances,

Vu la Constitution, notamment ses articles 85-4° et 125
(alinéa 2) ;

Vu le décret 1égislatif n° 93-10 du 23 mai 1993, modifié
et complété, relatif a la bourse des valeurs mobilicres ;

Vu I’ordonnance n° 03-11 du 27 Joumada Ethania 1424
correspondant au 26 aotit 2003 relative a la monnaie et au
crédit ;

Vu la loi n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427

correspondant au 24 juin 2006 relative a la société de capital
investissement, notamments ses articles 8, 9, 14 et 27 ;

Vu le décret présidentiel n° 07-172 du 18 Joumada El Oula
1428 correspondant au 4 juin 2007 portant nomination du
Chef du Gouvernement ;

Vu le décret présidentiel n° 07-173 du 18 Joumada EI Oula
1428 correspondant au 4 juin 2007 portant nomination des
membres du Gouvernement ;

articles 8,9, 14 et 27 de la loi n° 06-11 du 28 Joumada El
Oula 1427 correspondant au 24 juin 2006, susvisée, le
présent décret a pour objet de fixer le capital social
minimum, les modalités de sa détention, les conditions
d’octroi et de retrait de 1’autorisation d’exercice ainsi que
le statut fiscal de la société de capital investissement.

CHAPITRE I

CAPITAL SOCIAL MINIMUM
ET MODALITES DE SA DETENTION

Art. 2. — Le capital social minimum de la société de
capital investissement est fixé a cent millions (100.000.000)
de dinars.

Art. 3. — La souscription au capital social de la société
de capital investissement est réalisée exclusivement au
moyen d’apports en numéraires ou d’acquisition d’actions.

Art. 4. — Conformément a I’article 9 de la loi n° 06-11
du 28 Joumada El Oula 1427 correspondant au 24 juin
2006, susvisée, une personne physique, son conjoint et
leurs ascendants et descendants ne peuvent détenir
ensemble, directement ou indirectement, plus de quarante
neuf pour cent (49%) du capital de la société de capital
investissement.
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Art. 5. — Conformément a I’article 18 de la loi
n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427 correspondant au
24 juin 2006, susvisée, une société ou des sociétés d’un
méme groupe ne peuvent détenir, directement ou
indirectement, plus de quarante neuf pour cent (49%) du
capital d’une méme entreprise.

Art. 6. — Le capital social de la société de capital
investissement est émis et inscrit en compte aupres d’un
teneur en compte diiment habilité.

Art. 7. — Les actions souscrites au titre de la société de
capital investissement sont des titres nominatifs.

La société émettrice tient un registre des actionnaires au
niveau de son si¢ge social. Il est mis a la disposition des
détenteurs d’actions et de la commission d’organisation et
de surveillance des opérations de bourse (COSOB).

CHAPITRE I

CONDITIONS D’OCTROI ET DE RETRAIT
DE L’AUTORISATION D’EXERCICE

Art. 8. — L’exercice de D'activit¢ de la société de
capital investissement est soumis a une autorisation
préalable du ministre chargé des finances conformément a
I’article 10 de la loi n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427
correspondant au 24 juin 2006, susvisée.

Art. 9. — Outre les documents cités a ’article 10 de la
loi n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427 correspondant
au 24 juin 2006, susvisée, la demande d’autorisation
d’exercice adressée au ministre chargé des finances,
comprend :

— une déclaration sur I’honneur attestant que les
fondateurs et les dirigeants de la société de capital
investissement n’ont fait 1’objet d’aucune des
condamnations prévues a 1’article 11 de la loi n° 06-11 du
28 Joumada El Oula 1427 correspondant au 24 juin 2006,
susvisée,

— une note d’information exposant la statégie
d’investissement et  notamment, les  modalités
d’intervention et les durées d’investissement envisagées.

Art. 10. — A la réception de la demande d’autorisation
d’exercer, le ministre chargé des finances délivre, aux
fondateurs qui déposent la demande, un récépissé diment
daté et signé attestant de la réception de la demande.

Le ministre chargé des finances transmet, pour avis, la
demande d’autorisation a la commission d’organisation et
de surveillance des opérations de bourse (COSOB) et a la
Banque d’ Algérie.

La commission d’organisation et de surveillance des
opérations de bourse (COSOB) et la Banque d’Algérie
doivent faire parvenir leur avis ainsi que toutes
informations jugées nécessaires dans un délai qui ne
saurait excéder quarante-cing (45) jours.

Art. 11. — Le retrait de I’autorisation d’exercer prévue
aux tirets 2 et 3 de I’article 15 de la loi n° 06-11 du 28
Joumada El Oula 1427 correspondant au 24 juin 2006,
susvisée, intervient soixante (60) jours apres notification
de la mise en demeure délivrée par le ministre chargé des
finances a la société, indiquant les motifs du retrait
envisagé.

La société peut apporter, dans un délai de soixante (60)
jours a compter de la date de la notification de la mise en
demeure, tout élement de preuve du respect, par elle, des
conditions qui ont motivé la procédure de retrait.

Dans le cas ou la société n’apporte pas de preuves ou
lorsque les preuves apportées sont jugées insuffisantes, le
ministre chargé des finances prononce le retrait de
I’ autorisation.

CHAPITRE III

STATUT FISCAL DE LA SOCIETE DE CAPITAL
INVESTISSEMENT ET DES INVESTISSEURS

Art. 12. — Le bénéfice des exonérations prévues par les
dispositions de 1’alinéa premier de I’article 27 de la loi
n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427 correspondant au
24 juin 2006, susvisée, est subordonné a 1’engagement de
la société de conserver les fonds investis dans les
entreprises pendant un délai d’au moins cinq (5) ans a
compter de la date de souscription ou d’acquisition.

Le délai de conservation est calculé par année
calendaire a compter du ler janvier de 1’année qui suit
celle de la date de chaque souscription ou acquisition.

Art. 13. — Les dispositions de D’article 12 ci-dessus
relatives a la prise de participation sont également
applicables pour le bénéfice du taux réduit de 5% de
I’impdt sur les bénéfices des sociétés.

Art. 14. — Les sociétés de capital investissement
intervenant en la forme de capital risque bénéficient du
régime fiscal applicable aux sociétés de capital
investissement.

Art. 15. — Le modele de I’engagement prévu a I’article
12 ci-dessus définissant les reégles pratiques de
conservation des participations et de leur contréle est fixé
par arrété du ministre chargé des finances.

Art. 16. — Le présent décret sera publié au Journal
officiel de la République algérienne démocratique et

populaire.

Fait a Alger, le4 Safar 1429 correspondant au
11 février 2008

Abdelaziz BELKHADEM.




Réglementation COSOB

Instruction COSOB n° 14-01 du 17 Juin 2014
relative aux modalités d’exercice du controle
par la COSOB sur les sociétés de capital
investissement

Article ler. — La présente instruction a pour objet de
fixer, en application de I’article 24 de la loi n° 06 -11
du 24 juin 2006 relative & la société de capital
investissement, les modalités de D’exercice de la
mission de contr6le par la COSOB sur activité des
sociétés de capital investissement.

Art. 2. — La COSOB veille au respect du maintien
permanent des conditions prévues par les dispositions
Iégislatives et réglementaires ayant donné lieu a l'octroi
de l'autorisation d’exercice de I’activité de capital
investissement.

Art. 3. — Sans préjudice des dispositions de I’article
13 de la loi n°® 06-11 du 24 juin 2006 suscitée, la
société de capital investissement doit, immédiatement,
porter a la connaissance de la COSOB les changements
portant sur les conditions relatives a 1’autorisation
d’exercice de I’activité de capital investissement.

Ces modifications concernent, notamment :

— Le capital social et sa répartition ;

— La composition du Conseil d’administration ;

— La direction et le contrdle de la société ;

— La structure de I’organisation ;

— Le changement de siége social et ;

— Toute  autre modification par rapport aux
informations fournies lors de [1’octroi de
I’autorisation d’exercice de cette activité.

La société de capital investissement doit informer,
sans délai, la COSOB, de toute action administrative,
civile ou pénale intentée contre la société ou I’un de
ses dirigeants.

Art. 4. — La COSOB s’assure que les sociétés de
capital investissement respectent les régles de prise de
participation telles que définies par les dispositions des
articles 17, 18, 19 et 20 de la loi n® 06-11 du 24 juin
2006 suscitée.

Art. 5. — La COSOB s’assure que les sociétés de
capital investissement observent le respect de leurs
obligations d’information, notamment celles relatives
au dépot, aupres de la COSOB, des documents annuels
et semestriels.

Art. 6. — Les documents annuels, désignés ci-apres,
sont transmis a la COSOB au plus tard six mois a
compter de la clture de I'exercice.

Instruction n°14-01

— Les comptes sociaux et consolidés, (le bilan, le
tableau de comptes de résultats, le tableau de flux
de trésorerie, le tableau de variation des capitaux
propres ainsi que 1’annexe) ;

— Les rapports du commissaire aux comptes (général
et spécial) ;

— Le rapport annuel de gestion qui dresse une
description de I’évolution de [Dactivité de la
société, de sa situation financiére, des opérations
réalisées et une analyse des résultats ;

— Le procés verbal de I’Assemblée Générale portant
approbation des comptes sociaux et consolidés de
I’exercice.

Art. 7. — Les documents du premier semestre,
désignés ci-apres, sont transmis a la COSOB au plus
tard quatre vingt dix (90) jours a compter de la fin du
premier semestre.

— Lerapport d’activité du premier semestre ;

— Le bilan et le tableau de compte de résultat arrété
au 30 juin ;

— Un état portant sur les participations de la société
dont le modele est joint en annexe, certifié par le(s)
commissaire(s) aux comptes.

Art. 8. — Outre les documents suscités, la société de
capital investissement est tenue de transmettre a la
COSOB, tout autre document ou information non
prévue par la présente instruction jugée nécessaire a
I’accomplissement de sa mission de controle.

Art. 9. — La mission de contrble exercée par la
COSOB s’effectue principalement sur piéces et
pourrait, le cas échéant, étre complétée par des
inspections accomplies au siege de la société de capital
investissement.

Art. 10. — Dans sa mission de controle, la COSOB
s’appuiera sur les conclusions des travaux réalisées par
le Commissaire aux comptes en matiére d’appréciation
du dispositif de controle interne mis en place et les
éventuelles irrégularités et inexactitudes qu’il aurait
relevées dans I'exercice de ses fonctions.

Art. 11. — Le non respect de la conformité de leurs
activités aux dispositions législatives et réglementaires
par les sociétés de capital investissement fait 1’objet
d’un rapport circonstancié adressé par la COSOB au
Ministére des Finances.

Art. 12. — La présente instruction entre en vigueur a
compter de sa date de signature.

Fait a Alger, le 17 Juin 2014.

Le Président
Abdelhakim BERRAH



Réglementation COSOB

Annexe

Instruction n°14-01

Etat de participations financiéres détenues par la société de capital investissement.........c..cccceeeveinennen .

J& SOUSSIGNE, VL. ..ot Commissaire aux comptes de la société

atteste que les informations relatives aux participations capitalistiques ci-aprés indiquées sont sincéres et exactes.

La société

au capital social de

est une Société de Capital Investissement dont I’actif est constitué par les participations dans les sociétés suivantes :

En % du Date de la
Identité de Capital | Montant capital En % du capital de premiére Date de Type de
I’entreprise | Secteur |social en | investien | social de la | la société capital |entrée dans le sortie sortie
cible d’activité | DA DA société cible | investissement capital prévue prévue
1°)
2°)
39
4°)
Signature :

Le Commissaire aux comptes
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3 - Filiére : Arabe - Francais - Espagnol
— Arabe - Espagnol

— Arabe - Frangais

— Espagnol - Arabe

4 - Filiére : Arabe - Francais - Italien
— Arabe - Italien

— Arabe - Francais

— Italien - Arabe.

5 - Filiere : Arabe - Francais - Russe
- Arabe - Russe

- Arabe - Frangais

- Russe - Arabe.

6 - Filiére : Arabe - Francais
— Arabe - Francgais
— Francais - Arabe.

7 - Filiere : Arabe - Anglais
— Arabe - Anglais
— Anglais - Arabe.

8 - Filiére : Arabe - Allemand
— Arabe - Allemand
— Allemand - Arabe.

9 - Filiére : Arabe - Espagnol
— Arabe - Espagnol
— Espagnol - Arabe.

10 - Filiére : Arabe - Italien
— Arabe - Italien
— Italien - Arabe

11 - Filiére : Arabe - Russe
— Arabe - Russe
— Russe - Arabe.

MINISTERE DES FINANCES

Arrété du 17 Rabie El Aouel 1430 correspondant au 14
mars 2009 définissant les informations a fournir
a l'appui du dossier de demande d'autorisation
pour l'exercice de l'activité de capital
investissement.

Le ministre des finances,

Vu la loi n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427
correspondant au 24 juin 2006 relative a la société de
capital investissement ;

Vu le décret présidentiel n° 08-366 du 17 Dhou
El Kaada 1429 correspondant au 15 novembre 2008
portant nomination des membres du Gouvernement ;

Vu le décret exécutif n° 95-54 du 15 Ramadhan 1415
correspondant au 15 février 1995 fixant les attributions du
ministre de finances ;

Vu le décret exécutif n° 08-56 du 4 Safar 1429
correspondant au 11 février 2008 relatif aux conditions
d'exercice de lactivité de la société de capital
investissement ;

Arréte :

Article ler. — Conformément aux dispositions de
l'article 9 du décret exécutif n°® 08-56 du 4 Safar 1429
correspondant au 11 février 2008 relatif aux conditions
d'exercice de lactivité de la société de capital
investissement, le présent arrété a pour objet de définir les
informations a fournir a l'appui du dossier de demande
d'autorisation pour l'exercice de Il'activité de capital
investissement.

Art. 2. — Les fondateurs de sociétés de -capital
investissement et les actionnaires détenant plus de 10% du
capital doivent, a l'appui du dossier de demande
d'autorisation pour l'exercice de Il'activité de capital
investissement, prévu a l'article 10 de la loi n° 06-11 du
28 Joumada El Oula 1427 correspondant au 24 juin 2006
susvis€e, renseigner les questionnaires figurant aux
annexes 1 et 2 du présent arrété.

Art. 3. — Le dossier de demande d'autorisation pour
l'exercice de l'activité de capital investissement, cité
ci-dessus, et les questionnaires prévus a l'article 2 du
présent arrété, doivent etre déposés, en quatre (4)
exemplaires aupreés du ministre des finances.

Art. 4. — Les fondateurs et les apporteurs de capitaux
détenant plus de 10% du capital sont tenus d'adresser au
ministre des finances a l'appui du dossier une lettre
d'engagement selon le modele figurant a 1'annexe 3 du
présent arrété.

Art. 5. — L'autorisation est accordée par décision du
ministre des finances dans la mesure ou les fondateurs et
les actionnaires ont rempli toutes les conditions de
constitution, telles que déterminées par la législation et la
réglementation en vigueur, aprés avis de la Banque
d'Algérie et de la commission d'organisation et de
surveillance des opérations de bourse.

Art. 6. — Le présent arrété sera publi€ au journal
officiel de la République algérienne démocratique et

populaire.

Fait a Alger, le 17 Rabie El Aouel 1430 correspondant
au 14 mars 2009.

Karim DJOUDI.
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Lerésume

Le capital investissement est une technique de financement de haut de bilan par des
ressources propres de la société de capital investissement, sous forme de prise de participation
le plus souvent minoritaire, dans des sociétés non cotées en bourse a fort potentiel de
croissance ou de développement, pour une durée moyenne de 5 ans, non assortie d'option de
garanties, dans I'espoir de réaliser des plus-values de cessions sur des parts de participation
antérieurement acquises dans le capital de la société cible, il est possible que I'investisseur
exige un rendement régulier sous forme de dividendes

Le capital investissement, intervient dans toute opération de prise de participation dans

le capital social des PME.
Dans le cas du capital investissement, les entreprises financées ont des potentiels de
croissance souvent importants mais leur activité n’est pas encore pérenne et elle est souvent
entachée d’une forte incertitude (réussite technique et commerciale des innovations, dans ces
conditions, la possibilité que les participations détenues par un fonds de capital investissement
performent de maniere équilibrée est faible. La probabilité élevée d’échec sur certaines
participations implique que la performance globale du fonds va dépendre de la
surperformance d’un nombre réduit d’entreprises). Les entreprises jeunes et de taille modeste
présentent par ailleurs une large dépendance au climat économique général.

Le capital investissement reste une activité assez méconnue en Algérie, malgré les
efforts des pouvoirs publiques, encore faut-il changer les mentalités des entrepreneurs, et faire
face a leur culture patrimoniale. Les entrepreneurs sont préts a partager I'échec et moins
spontanément la réussite. Le capital investisseur prend le risque et apporte son soutien dans le
but de partager les deux, avec I'espoir de réaliser une plus-value qui est la concrétisation de la

réussite du projet.
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