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Le résumé

La croissance économique est I’une des objectifs des politiques économiques qui est
étroitement liée au fonctionnement et a la rentabilité des PME qui exigent la procuration des
ressources financieres nécessaires, dans ce sens que les pays du Maghreb en I’occurrence
I’ Algérie, le Maroc et la Tunisie qui ont connu un ensemble de réformes financieres qui ont

englobé la restructuration avec réorganisation et modernisation du systeme financier.

imposée par un contexte international caractéris€ par l’intégration d’un marché
financier, Ces réformes ont été pour ces pays une démarche pour la mise en place d’un
marché financier complémentaire au financement bancaire surtout pour les PME qui trouvent
des difficultés d’acces aux crédits bancaires, d’ou la création d’un compartiment dédié aux
PME, avec une souplesse des conditions d’acces, afin de disposer des ressources nécessaires
pour leur essor qui représente un sujet de préoccupation pour de nombreux gouvernements de
fait que les PME sont considérées comme moyen approprié pour parvenir au développement
par la création de richesses.
L’introduction des PME en bourse va leurs permettre 1’amélioration de leurs notoriétés et
de leurs pérennités sur le plan financier et en particulier un apport de crédibilité sur le marché

national et international ce qui facilite les partenariats.

Mots clés : PME, Marché financier, financement, Algérie, Maroc, Tunisie.
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Introduction Générale

Depuis les années 90, les pays du Maghreb, a I’instar de nombreux pays dans le
monde, ont engagé un ensemble de réformes financiéres axées sur la restructuration,

réorganisation et modernisation du secteur financier.

Imposée par un contexte international caractéris€ par I’intégration des marchés
financiers, ces réformes ont été pour certains pays une opportunité pour la mise en place d’un
marché boursier, et I’instauration de ses différentes structures (cas de 1’Algérie), mais pour
d’autres, une réponse aux exigences de modernisation et d’adaptation aux standards

internationaux (cas du Maroc et la Tunisie).

Face a la mondialisation qui est actuellement une réalité économique, caractérisée par
I’accentuation de la compétitivité. Les entreprises qui arrivent a relever ce pari sont
essentiellement des petites et moyennes entreprises (PME), car la PME est le champ élargi de

I’investissement privé auquel aspire les différents opérateurs dans les diverses économies.

En effet, les PME par leurs investissements et par leurs emplois jouent un role majeur
dans le dynamisme et le développement de I’économie, elles constituent un point central pour

assurer sa survie a long terme.

Toutefois, les questions relatives a leur financement revétent une importance toute
particuliere, en effet, I’entreprise depuis sa création et tout au long de son développement a
besoin de ressources financieres, de ce fait, il existe une panoplie de ressource financiére que
ce soit des ressources propres a I’entreprises qui se révélent étre un financement gratuit, mais
avec le temps les capitaux propres ne seront plus suffisants pour couvrir la totalité des besoins
de I’entreprise, elle doit alors se procurer des financements externes, en faisant appel au

marché financier ou aux crédits bancaires.

Le crédit est ’instrument de financement externe préféré des entreprises car il permet
aux chefs d’entreprises de conserver leur autonomie de gestion et de décision mais, de fait que
le risque est inhérent a 1’activité bancaire, la banque ne peut pas répondre toujours a la

demande des PME pour certaines raisons telle que :

D’abord, les PME en raison de leur taille et leur capacité limitée, sont plus vulnérable
aux risques et résistent moins face aux chocs économiques comparativement aux grandes
entreprises. Ensuite, les PME ne disposent pas dans la plupart des cas d’états financiers
certifiés et audités sur lesquels les banques peuvent s’appuyer pour évaluer leurs solidités

financieres et leurs capacités de remboursement. Enfin, les banques n’ont pas d’incitation
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pour orienter leurs financements aux PME au moment ou les grandes entreprises (publiques
/privées) continuent a faire recours principalement au financement bancaire. En effet, les
PME rencontrent des difficultés d’accés aux crédits bancaires ce qui les pousse a faire appel a

une autre source de financement, qui est le marché financier.

Le marché financier a pour vocation de mettre en relation directe les agents a capacité
de financement et les agents a besoin de financement. Son organisation, ses intervenants ainsi
que son cadre réglementaire font de lui une industrie de collecte, de transformation et
d’allocation de ressources. Il a pris une place inattendue, sans précédent dans 1’économie
mondiale et il est devenu un systéme généralisé que toute économie cherche a développer, car
un marché financier qui fonctionne bien est un facteur clé pour réaliser une croissance

économique élevée.

Le marché financier constitue pour les entreprises notamment les PME une réelle
alternative au financement bancaire, de ce fait, I’introduction en bourse joue un réle important
dans la vie d’une entreprise, elle représente une réelle opportunité et offre de multiples

avantages.
La problématique de recherche

Dans notre étude, nous allons nous intéresser plus particuliérement a I’importance du
role des marchés financiers dans le financement des PME en Algérie, au Maroc et en Tunisie.

Dans ce cadre une question principale est soulevée a savoir :

Quelle est la réalité du role des marchés financiers maghrébins dans le financement des
PME?

Au centre de cette question centrale se trouve les sous-questions suivantes:

— Pourquoi I’Algérie, le pays le plus riche de la région, n’arrive pas a atteindre un niveau
de performance comme celui de Tunisie et du Maroc ?

— Quels sont les mesures mises en place par les autorités de ces trois pays pour attirer et
faciliter I’accés des PME au marché financier dans ces trois pays ?

— Pourquoi depuis la création de compartiment PME en 2012, aucune PME n’est cotee

en bourse d’Alger, malgré la souplesse des conditions d’introduction ?
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Les propositions de recherche
Pour répondre a ces questions, deux propositions principales guideront notre travail de
recherche :
— La taille du marché financier et sa dynamique peuvent étre estimées a travers le
nombre d’entreprises introduites en bourse et la capitalisation boursiére.
— Le caractére familial des PME et 1’absence d’une culture boursiére vis-a-vis de
I’introduction en bourse empéchent le développement de ce mode de financement en

Algérie.
Les objectifs de recherche
A travers notre recherche nous allons essayer de :

— Comprendre I’'importance du marché financier dans le financement des PME ;

— Mieux comprendre le concept PME, connaitre leurs caractéristiques, leurs
importances ;

— Etudier les contraintes rencontrées par les PME, notamment les contraintes liées a
leurs financement, ainsi que les moyens de financement disponibles ;

— Dans une optique de comparaison entre les trois pays maghrébins (1’ Algérie, le Maroc
et la Tunisie), ce travail a pour objectif de dégager les écarts de performence qui

existent entre les trois marchés financiers maghrébins.
Les motifs du choix de sujet

La raison du choix du ce sujet, est relative au réle important qu’occupe le marché
financier dans le financement des PME dans tous les pays, que se soit développés ou en voie
de développement et de démontrer le r6le majeur des PME dans le tissu productif et de
comprendre les différentes difficultés qui entravent leurs développement particuliérement,
celles qui sont liées a leurs financements. Le choix de ces trois pays est di au contexte
économique similaire qui les a menés & adopter un plan d’ajustement structurel et leurs

passages vers une économie du marché.
La Méthode de recherche adoptée et les outils utilisés

Afin de mener ce travail on a privilégié une approche descriptive basée sur I’analyse

de contenu voir aussi les entretiens réalisés avec des responsables de la bourse d’Alger et en
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se basant aussi sur la conférence animée par le directeur général de la bourse d’Alger a
I’'UMMTO le : 14/05/2015.

Structure de travail

Ce travail est structuré en trois chapitres:

Nous aborderons dans le premier chapitre des généralités sur les PME, nous
essayerons dans la premicre section d’éclairer le concept des PME en traitant la question de
la difficulté de donner une définition unique et universelle a la PME. Puis il sera question des
caractéristiques communes de ces dernieres, nous traiterons par la suite dans la deuxiéme
section les modalités de leurs financements que ce soit internes ou externes, et la derniére
section sera consacrée uniquement aux PME algeériennes : définition et caractéristiques, leurs
roles importants dans 1’économie nationale et pour finir, nous présenterons des handicapes
qu’elles rencontrent ainsi que les ajustements susceptibles d’améliorer le tissu PME.

Dans le deuxieme chapitre nous essayerons d’étudier le marché financier d’une fagon
plus ou moins détaillée : qu’est ce qu’on entend par le marché financier, ses typologies, ses
intervenants tout ¢a nous allons 1’étudier dans la premiere section, nous passerons par la suite
a la deuxiéme section dont nous allons aborder les différents titres cotés en bourse que ce soit
des titres de propriété ou de créance pour présenter en dernier lieu dans la troisieme section le

fonctionnement du marché financier.

Le troisieme chapitre quant & lui, est consacré a I’analyse comparative de la
performance des bourses maghrébines et leurs réles dans le financement des PME dont nous
allons étudier I’architecture de ces bourses: leurs structures administratives et
professionnelles, leurs performances et les sociétés cotées en bourse. Pour conclure en dernier
lieu par une synthéese de ce que nous avons étudié en mettant 1’accent sur les efforts fournis
par ces pays afin d’améliorer ce mode de financement plus particuliérement pour les PME qui

rencontrent des entraves de financement.




Chapitre 1 : \
Revue de littérature des PME

1-1- Cadre conceptuel sur les PME.
1-2- Les modalités de financement des PME.
1-3- Les PME en Algérie.




Chapitre 01 : Revue de littérature des PME

Les petites et moyennes entreprises jouent un role fondamental dans le processus du
développement économique et social d’un pays. Par la flexibilité de leurs structures, leurs
capacités a s’adapter aux pressions multiformes de I’environnement économique, leurs
aptitudes a assurer une intégration économique et le développement des régions, de ce fait les
PME sont au centre des politiques industrielles et des préoccupations politiques des états

soucieux de préserver et de développer I’emploi.

1-1- Cadre conceptuel des PME

La plupart des spécialistes considerent qu’une des plus grandes difficultés de 1I’étude

des PME est I’extréme hétérogénéité qui existe entre elles, cette derni¢re serait une des
raisons qui expliquerait le retard des chercheurs a se pencher sur les PME, et la difficulté d’en

tirer des théories et des concepts adéquats différents de ceux appliqués a la grande entreprise.

1-1-1- Définition et caractéristiques des PME

De la petite entreprise a la grande entreprise, la petite et moyenne entreprise (PME) a
su trouver sa place et se développer avec succés dans un contexte économique en pleine
évolution®.

1-1-1-1- définition de la PME
La définition de la petite et moyenne entreprise peut se subdiviser en deux approches
distinctes selon les critéres de la référence utilisés :
— D’une part, nous avons les définitions utilisant des paramétres quantitatifs.
— Et d’autre part, celles utilisant des critéres qualitatifs, appelés aussi descriptifs.
A- Les typologies quantitatives
Ces typologies quantitatives, d’une part, relévent de I’approche économique traditionnelle
qui se refuse a pénétrer a I’intérieur de 1’entreprise, et ne touche ainsi qu’aux éléments les plus
apparents, elles sont toutefois les premiéres disponibles a étre servir a répondre aux criteres
pour I’application des programmes d’aide gouvernementaux, d’autre part, pour les chercheurs
elles sont souvent une premicre porte d’entrée pour obtenir des échantillons qui seront étudiés
plus attentivement par la suite®.
Il s’agit d’'un ensemble de critere quantifiable et mesurable, ces critéres quantitatifs

utilisés s’efforcent principalement de cerner 1’aspect dimension de I’entreprise, en privilégiant

! SEKKAL, Houria. Forces et faiblesse de la petite et moyenne entreprise privée algérienne dans le contexte des
réformes économiques. Mémoire de magister, gestion, Oran: Université d’Oran, 2012, p. 11.
Forma.PDF.Disponible sur :_http://www.univ-oranl.dz/theses/these.php?id=TH3855. Consulté le (20/06/2015).

2 JULIEN, Pierre André.PME bilan et perspective. 2°™ éd. Paris: Edition Economica, 1997, P. 27.

.
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I’un ou I’autre aspect représentatif de la taille. Parmi eux, on trouve soit a titre unique , soit
combinés entre eux a savoir, le profit brut, la valeur ajoutée, le profit net unitaire, le capital, le
patrimoine net, la capacité de production, le nombre de personnes employes, le chiffre
d’affaire, la part du marché, les investissements, les surfaces occupées, les bénéfices, le degré
d’association entre propriété et pouvoir, la production annuelle...!

Tous ces ¢éléments n’ont cependant pas la méme pertinence, certains d’entre eux se
révelent peu représentatif de la réalité de la dimension de I’entreprise. Le profit brut, le profit
unitaire ou encore le capital ne permettent guére de distinguer la petite de la grande entreprise,
d’autre s’aveérent difficiles a évaluer, tel que la valeur ajoutée, le patrimoine net, ou encore la
capacité de production, d’autre enfin varient en fonction de la conjoncture, comme les ventes
et les investissements®.

Face a la complexité de 1’étude des critéres cités, la plupart des chercheurs ont basé dans
leurs analyses sur deux criteres qui sont plus utilisés a savoir: le nombre d’effectifs
d’employés et le chiffre d’affaire, mais sans oublier aussi que cette classification diverge
selon les pays et méme a I’intérieur de ceux-ci, selon les programmes du gouvernement.

a- Le nombre d’effectifs employés

La prise en considération de ce critere permet la distinction entre trois catégories
d’entreprise, il s’agit®

— Des toutes petites entreprises : qui sont toutes les unités employant moins de dix

salaries ;

— Des petites entreprises : dont le nombre de travailleurs varie entre dix et quarante neuf

employés ;

— Des moyennes entreprises : sont celles qui emploient de cinquante a cing cent

employés.

Certes le nombre d’employés demeure un critére indispensable pour certains auteurs afin
de définir les PME, mais ce dernier présente certaines limites a savoir : bien que ce critére
présente un intérét certain, sa généralisation ne peut pas dépasser le cadre d’un secteur. En
effet, en passant d’un secteur comme étant « grand » mais dans un autre comme étant
« petit », mais rien n’empéche que le nombre d’effectifs employés reste le critére le plus

couramment utilisé.

! WTTERWULGHE, Robert. La PME une entreprise humaine. Paris : Edition De Boeck.1998, p.25.

2 -

Ibid.

¥ BOUKROU, Aldjia. Essai d’analyse des stratégies de pérennité dans les PME, Cas : PME la willaya de Tizi-
Ouzou. Mémoire de magister, Management des entreprises, Tizi-Ouzou : Université Mouloud MAMMERI de
Tizi-Ouzou, FSEGC, 2011, p.14.
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b- Le chiffre d’affaire

Le chiffre d’affaire quant a lui peut varier passablement selon les branches industrielles en
croissance ou a large marcheé par rapport a celle des marcheés étroits, pour cela les ventes sont
en fonctions de la conjoncture, ou peuvent varier considérablement selon les saisons: la valeur
ajoutée est donc difficile a évaluer’.

Afin de rendre la définition de la PME opérationnelle, la Small Business Administration
américaine a établit des critéres quantitatifs, en terme de nombre d’employés ou de volume de
ventes, ces criteres et leurs limites différent pour chacun des différents programmes
d’assistance aux PME en fonction, des objectifs et des activités poursuis par ceux-ci.

De plus, pour un méme programme, ces limites varient encore selon I’appartenance
sectorielle. Par exemple, dans son programme de préts aux PME, la SBA définit la PME

comme |’entreprise ne dépassant pas les limites suivantes, qui peuvent encore varier suivant le

sous-secteur & I’intérieur du groupe sectoriel décrit?.

Tableau n°01 : Les critéres de la Small Business Administration.

Groupe d’industries

Criteéres selon I’industrie

Intervalles des limites

Commerce de gros

Travailleurs occupés

Moins de 100 millions de dollars

Commerce de détail

Recettes maximales annuelles

De 5 a 20 millions de dollars, selon

les sous secteurs

Construction

Recettes maximales annuelles

De 7 a 17 millions de dollars, selon

les sous secteurs

Manufacture Travailleurs occupés De 500 a 1500 millions de dollars
selon les sous secteurs

Transports Recettes maximales annuelles De 1 & 25 millions de dollars selon
les sous secteurs

Extraction Travailleurs occupés ou Recettes | Moins de 500 ou moins de 5

maximales annuelles millions de dollars selon les sous

secteurs

Agriculture Recettes maximales annuelles De 0.5 a 9 millions de dollars selon
les sous secteurs

Services Travailleurs occupés ou Recettes | De 500 a 1500 ou de 3.5 a 21.5

maximales annuelles

millions de dollars, selon les sous

secteurs

Source : WTTERWULGHE, Robert.

L1dem.

WTTERWULGHE, Robert. Op. Cit.,

La PME une entreprise humaine, ED.

p. 26.

De Boeck, Paris, 1998, p.26.
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La plupart des pays se trouvent attachés a distinguer les entreprises selon leur taille
mesurée, le plus souvent en terme d’effectif ou en montant de chiffre d’affaire. Toutefois,
aucune délimitation ne s’est imposée.

Si I’on s’achemine vers une plus grande homogénéisation des définitions quantitatives de
la PME, cela ne suffit pas pour comprendre le fonctionnement interne des PME. Au dela des
différences d’effectif ou de chiffre d’affaire, il est nécessaire de pénétrer a I'intérieur de
I’entreprise, et en tenant compte de sa réalisation avec son environnement, c'est-a-dire
d’adopter une approche qualitative, si 1’on veut cerner les spécificités de gestion des PME,
dont les valeurs et les images que 1’on associé a la PME différent selon les régions du monde

et selon les modes de développement économique et politique’.

B- Les typologies qualitatives
L’approche qualitative appelée aussi approche analytique rejoint plus de réalité socio-
économique par son caractére descriptif®, il s’agit d’étudier et d’analyser certains critéres qui
semblent utiles afin d’éclairer le concept des PME?, tel que la dimension humaine et la qualité
de la gestion de I’entreprise, le rapport Bolton et les approches multicriteres.
a- Ladimension humaine et la qualité de la gestion de I’entreprise
Selon le critére dimension humaine et la qualité de gestion, est considérée comme PME,
toute unité de production ou de distribution, une unité de direction ou de gestion sous
I’autorité d’un dirigeant entiérement responsable de 1’entreprise, dont il est souvent
propriétaire, et qui est liée directement a la vie de cette derniére. Autrement dit, « la PME est
I’entreprise dans laquelle, le chef d’entreprise assume personnellement les responsabilités
financiéres, techniques, sociales et morales de I’entreprise ; quel que soit la forme juridique de
celle-ci »*.
b- Le rapport Bolton
Au début des années 1970, en Grande Bretagne un travail d’envergure fut entrepris afin de
conceptualiser la petite entreprise comme entité socio-économique. Une commission sous la
présidence de J.E BOLTON, est chargée d’analyser la problématique de la PME, cette étude
rejoint le « Small Business Administration » en ce qui concerne les critéres de définition des
PME qui reposent sur les criteres suivants :

— Une part de marche relativement restreinte ;

! Olivier, Torres. Les PME .p.4.Format PDF. Disponible sur : http://oliviertorres.net/travaux/pdf/pmetorres.pdf
2 WTTERWULGHE, Robert. Op. Cit., p.15.

¥ JULIEN, Pierre André. p.28.

* BOUKROU, Aldjia. Op. Cit., p.16.

.
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— L’indépendance de la société ;

— Une gestion personnalisée de 1’entreprise par son propriétaire.

Il ne s’agit donc pas d’une structure managériale formalisée, le propriétaire est présent a tous
les niveaux de gestion et délegue pas le pouvoir de décision. Ce rapport met donc a son tour
I’accent sur les éléments liés & la personnalité des dirigeants de PME".

c- Les approches multicritéres

A coté de I’élément humain on trouve d’autre caractéristiques plus descriptives utiles pour
I’élaboration d’une définition qualitative, qui peut étre subdivisée en trois groupes: soit celles
qui introduisent les stratégies ou les objectifs de la direction, celles qui se basent sur
I’évolution ou le stade de développent ou d’organisation de ’entreprise, enfin, celles qui
touchent au secteur ou au type de marché dans laquelle elle évolue.

Selon le premier groupe, la PME peut étre vue comme étant toute entreprise dont la
stratégie est intuitive et peu formalisée, dans laquelle 1’entrepreneur prend des décisions en se
basant sur sa propre expérience ainsi que son intuition, en ce qui concerne les objectifs de
direction, ne sont considérés comme PME, que les unités dont les objectifs sont la rentabilité
et I’indépendance de gestion.

Le deuxieme groupe quant a lui considére que toutes les entreprises suivent plus ou moins
le méme sentier d’évolution, en naissant d’abord petites et en passant ensuite par différents
stades jusqu’a devenir grandes sinon trés grandes, mais ces typologies posent plusieurs
problemes : d’une part, la plupart des PME demeurent toujours petites, méme aprés 50 ou 100
ans, ou encore certaines entreprises naissent déja grandes et bien organisées ; d’autre part, il
existe différents sentiers d’évolution pour les entreprises selon les secteurs, les marchés, les
conjonctures, etc....”

Enfin le dernier groupe porte sur les différences sectorielles et donc sur les types et les

opportunités de marchés dans lesquels évoluent les PME.

1-1-1-2- Les caractéristiques des petites et moyennes entreprises

Selon une étude de I’OCDE en 2004 sur les PME, on peut résumer les caractéristiques

des PME des pays en développement et en transition dans les points suivants:

! SEKKAL, Houria. Op. Cit., p.13.

2 JULIEN, Pierre André. Op. Cit., p.28.

¥ GABOUSSA, Ali. KORICH, Yousef. SI LEKHAL, Karim. Les PME en Algérie : Etat des lieux, contraintes et
perspectives. Revue des sociétés algériennes n° 04/décembre 2013, p.37-57.
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— La faible capacité des petites entreprises a faire entendre leur voix au stade de la
formulation de 1’action gouvernementale et I’absence de dialogue institutionnalisé¢ entre
les secteurs public et privé ;

— L’absence de législation adéquate sur les droits de propriété et des moyens pour la faire
respecter, qui compromet I’acces au crédit en particulier pour les femmes;

— L’existence des préjudices défavorables envers ’initiative privée, d’une prise de distance
et d’une méfiance réciproque entre le secteur privé et public ;

— La dominance des entreprises publiques dites nationales dans les secteurs stratégiques et
la prédominance du secteur public dans la promotion des exportations et des
investissements ;

— Le manque d’informations économiques et des données statistiques pertinentes,
actualisees sur les PME et les institutions de soutien ;

— Un nombre élevé des TPE dans le tissu des PME et le poids important du secteur

informel dans ’activité économique.

1-1-2- La classification des PME
Autre que les critéres dits internes a ’entreprise, d’autres critéres qualifiés d’exogeénes a

cette derniére, permettent une classification des PME en catégories plus ou moins homogénes
qui sont™:

— le caractere juridique de ’entreprise ;

— Le type d’activité ;

— Qualité du secteur d’activité.

1-1-2-1- La classification en fonction du caractére juridique
Les formes revétues par les entreprises classées suivant le caractére juridique sont

diverses. Dont en classe en 1974 les entreprises algériennes comme suit? :

— Les entreprises dépendant de société nationale ;

— Les entreprises dites société d’économie mixte ;

— Les entreprises de 1’ancien SIS regroupées en coopératives ou complexes ;
— Les entreprises autogérées (EPA) ;

— Les unités économiques de wilaya ;

'BOUKROU, Aldjia. Op. Cit., p. 17.
2 MELBOUCI BELHOUT, Leila. Op.cit., p.181, 182.
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— Les entreprises privees.

1-1-2-2- La classification des PME en fonction de type d’activité de I’entreprise
La classification des PME en fonction de type d’activité de 1’entreprise peut se réaliser
a base de deux catégories de répartition des activités économiques des entreprises : la

répartition classique et la répartition moderne.

A- La classification des PME en fonction de la répartition classique

La répartition classique réalise le regroupement des activités économiques des entreprises
en trois grands secteurs d’activités, a savoir le secteur primaire, le secteur secondaire et le
secteur tertiaire.

— Le secteur primaire : Ce secteur regroupe toutes les entreprises dont la production a
un rapport avec la nature : production de matiéres premiéres, agriculture, péche etc’.

— Le secteur secondaire : concerne toutes les entreprises dont ’activité principale
consiste a réduire des biens économiques, autrement dit, I’ensemble des entreprises
dont I’activité de production provient d’une activité de transformation®.

— Le secteur tertiaire : recouvre les activités de service et a son tour il comprend
toutes les entreprises, dont la fonction principale consiste a fournir des services a
destination des entreprises ou bien des particuliers®.

Mais cette répartition classique était insuffisante ce qui a donné naissance a une nouvelle

répartition des activités.

B- La classification en fonction du regroupement moderne des activités

Afin de dépasser les limites de la classification classique des activités économiques, une
nouvelle classification a été congue, celle-ci comparativement a la précédente classification,
comporte un nombre beaucoup plus grand de secteur d’activité économique a savoir 1’énergie,
matériel de transport, batiment et travaux public, commerce, transport et
télécommunication...etc.

1-1-2-3- La classification des PME selon la qualité du secteur d’activité

Cette classification se base entre ce qu’on appelle le secteur traditionnel caractérisé par la

prépondérance du facteur travail, la non modernisation des équipements et 1’absence

! Lasary. Economie de I'entreprise. Alger : Edition El Dar EI Othmania, 2007, p. 09.
2 BOUKROU, Aldjia. Op. Cit., p. 20.
3 Idem.
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d’innovation technologique, et le secteur moderne caractérisé a son tour, par I’indépendance

- 1
des entreprises en 1’occurrence les PME".

1-2- Les modalités de financement des PME

La notion de besoin de capitaux est fondamentalement liée a la vie et au développent
des entreprises. Pour assurer leurs pérennités, celles-ci doivent disposer des ressources
financiéres suffisantes, quelle que soient leurs formes, leurs tailles aussi bien au chiffre
d’affaire qu’en personnel, leurs secteurs d’activités et leurs processus de production.

Il existe deux grands modes de financement 2
— Ceux dont I’origine provient des associés de la société, ou de I’entrepreneur lui-méme
pour une entreprise individuelle, on parle alors des fonds propres.
— Ceux dont ’origine est externes, qui proviennent principalement des organismes
financiers.

1-2-1- Les sources internes (I’autofinancement)

La premiére source de financement pour une entreprise est le financement interne issu

du cycle d’exploitation de la société®,

A- Définition de I’autofinancement

Le financement interne ou 1’autofinancement représente un processus de financement
des investissements de I’entreprise par 1’utilisation de ses propres ressources (bénéfice,
réserve, provision), l’autofinancement favorise la croissance, c’est-a-dire le développent
progressif des entreprises car dans une économie en continuel changement technologique, les
entreprises doivent investir de plus en plus®.

Le circuit interne, en terme plus courants 1’autofinancement, appelé par J.G Gurley et
E.S Shaw: «(self-finance), constitue un moyen fort important du financement, ils le
caractérisent par |’absence du couple d’opération (placement-endettement) et par un degré

de liquidité nul, il s’agit du financement interne des entreprises, réalisé grdce au

! Ibid. p. 21.

“Pierre, Cléon, Les différents modes de financement. Le 20/02/2015. p.l.article disponible sur:
http://business.lesechos.fr/outils-et-services/quides/quide-de-la-creation/1447/1450-3-les-differents-modes-de-
financement-24580.php cos.fr/entrepreneur/guide —de-la-création/1447/1450-3 (consulté le 07-04-2015).

* MICHAEL, Fontaine. Les modes de financement des PME et TPE. Revue la commission et développement des
entreprises de la CCEF, Février-Mars 2013, p. 6-11.Format PDF. Disponible sur:
http://www.ccef.net/images/presse2/revueCGP-fev-mars13.pdf

* LORRIAUX, Jean Pierre. Economie de [’entreprise : fonction-structure-environnement. Paris: Edition
DUNOD, 1991, p .233.
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réinvestissement des profits ou la mobilisation d’une réserve antérieurement constituée.
L’autofinancement représente un certain colt d’opportunité d’utilisation des fonds
propres»’ .

J. Pierre et al définissent I’autofinancement comme : « la rétention de tout ou une
partie des rémunérations annuelles des actionnaires en vue de couvrir les divers besoins de
I’entreprise, il s agit donc d’un processus d’épargne réalisé au niveau de la société »°.

D’un point de vue comptable, les sommes non distribuées sont mise en réserves, ces
derniéres lorsqu’elles sont suffisamment importante peuvent donner lieu a la distribution
gratuite d’action. Sa definition résultant du tableau de financement du plan comptable national
(PCN) est la suivante :

Autofinancement = capacité d’autofinancement (CAF) —dividendes distribués au cours de
Iexercice’.
B- Les caractéristiques de I’autofinancement:

Le financement interne présente de nombreuses caractéristiques parmi lesquelles on

trouve® :

— L’autofinancement est un moyen de financement treés flexible

Il n’est assorti d’aucun délai de dossier ou d’attente des fonds, puisqu’il est dégagé
progressivement tout au long de 1’exercice.

— L’autofinancement est parfois le seul financement possible

C’est le cas notamment lorsque 1’entreprise est déja lourdement endettée, que 1’appel aux
associés est impossible, et que 1’accés au marché financier ne peut étre envisage. Il est un
multiplicateur d’endettement, comme tout financement par fonds propres, si I’on se référe aux
normes bancaires.

L’autofinancement est un moyen de financement controlé par les dirigeants de

I’entreprise

! BOUZAR, Chabha. Systéme financier : mutation financiére et bancaire et crises. Algérie: Edition EL AMEL,
2010, p.17.

2 GILLET, R., JOBERD, JP. NAVATTEP .et al .Finance d’entreprise-finance de marché-diagnostic
financier. Paris: Edition DALLOZ, 2003, p.171.

*BERKAL, Safia. Les relations banques /entreprises publiques : portée et limites (cas de la banque nationale
d’Algérie et I’entreprise Leader meuble Taboukert). Mémoire de Magister, gestion des entreprises. Tizi-Ouzou :
Université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEG, 2012, p. 11.

* EDITH, Ginglinger. Gestion financiére de I'entrepris. Paris : Edition Dalloz, 1991, p. 81.
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L’autofinancement est controlé par les dirigeants et non par les pourvoyeurs de capitaux,
il permet de ce fait une plus grande liberté d’action aux dirigeants, mais limite le droit de
regard des actionnaires sur des fonds qui leur appartiennent.

— le colt de ’autofinancement

En apparence, I’autofinancement est peu onéreux, voire gratuit : il n’engendre ni charges

financieres, ni remboursements, ni frais d’opérations financiéres .Ceci peut amener les
dirigeants a en user de facon sous-optimale, et conduire & I’acceptation de projets
d’investissement insuffisamment rentables. Or a l’autofinancement est associ¢ un colt
d’opportunité : les actionnaires auraient pu, si ces fonds avaient été distribués, procéder a un
placement rentable ; sous peine de léser les propriétaires de 1’entreprise, les fonds internes
doivent produire un rendement au moins équivalent a celui de leur éventuelle réallocation
externe.

C- Les avantages de ’autofinancement

L’autofinancement a pour avantagesl :

— Il est considéré comme une source de financement facile a la portée de 1’entreprise.

— Il préserve I’indépendance financiére et la gestion de I’entreprise (dans la mesure ou
elle n’a pas sollicité des ressources externes).

— 1l est de moindre codt, puisque a chaque levée externe des capitaux I’entreprise est
amenée a supporter les frais d’une rémunération des capitaux levés que ce soit sous
forme d’intéréts ou de dividendes®.

— C’est un moyen de financement flexible : dégagé tout au long de 1’année, ou prévenant
d’opérations exceptionnelles, I’autofinancement ne nécessite ni montage de dossier ni
accord de tiers.

— Il est un moyen de financement contr6lé par les dirigeants de I’entreprise, ce que leur
confere une plus grande liberté d’action, mais limite le droit de regard des actionnaires
sur I’utilisation de ses Fonds®.

D- Les inconvénients de I’autofinancement

Les principaux inconvénients de 1’autofinancement sont les suivants™ :

! MOEZ, Ahmed. Les sources de financement des PME et la mise en place du marché alternatif tunisien.
Economie et finance [en ligne]. Format PDF. Disponible sur :
http://www.memoireonline.com/08/08/1492/m_les-sources-de-financement-pme-mise-en-place-marche-
alternatif-tunisien0.html (consulté le 09-04-2015).

2 HADDAD, Michel., Mode de financement : critéres et types disponibles aux PME libanaise. p.1.Format PDF.
Disponible sur: http://WWW.fgm.usj.edu.lb/pdf/a514. (Consulté le 09/04/2015).

$ EDITH, Gingilinger. Op. Cit. p.81.
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— L’autofinancement constitue un frein a la mobilité du capital dans la mesure ou les
bénéfices sécrétés sont automatiquement réinvestis dans la méme activité, il contribue
ainsi a une mauvaise allocation des ressources.

— Un autofinancement trop ¢€levé peut susciter la mise en ceuvre d’investissements
inutiles.

— L’autofinancement est également insuffisant pour couvrir tous les besoins de fonds de
I’entreprise. Si cette derniére ne fait pas appel a I’épargne extérieure, elle peut étre
conduite a étaler ses dépenses sur une période trop longue ou a choisir des
investissements de taille modeste.

— L’autofinancement limite la croissance de [’entreprise a sa capacité bénéficiaire

diminuée de I’'impot qui affecte les résultats®.

1-2-2- Les sources externes

L’épargne et la capacit¢ d’autofinancement de ’entreprise sont insuffisantes pour
combler le besoin de financement requis pour la réalisation d’investissement, ce qui améne
Ientreprise généralement a faire appel aux organismes externes”.

Donc, pour régler leurs problemes de financement a moyen et long termes, les
entreprises ont le choix dans ce cas, entre deux alternatives soit*:

— le financement par le recours aux crédits bancaires: généralement les crédits bancaires
restent la principale source de financement des PME.

— Le financement par le recours au marché financier (émissions d’actions et
d’obligations).

1-2-2-1- Les concours bancaires

Le crédit est I’instrument de financement externe préféré aux entreprises, car il permet aux

chefs d’entreprises de conserver leurs autonomies de gestion et de décision”.

'Pierre, Cléon, Les différents modes de financement. Le 20/02/2015. p.l.article disponible sur:
http://business.lesechos.fr/outils-et-services/quides/quide-de-la-creation/1447/1450-3-les-differents-modes-de-
financement-24580.php cos.fr/entrepreneur/guide —de-la-création/1447/1450-3 p. 02. (Consulté le 07-04-2015).
2 MADOUCHE, Yacine. La problématique d’évaluation du risque de crédit des PME par la Banque en Algérie.
Mémoire de magister, management des entreprises. Tizi-Ouzou : Université Mouloud MAMMERI de Tizi-
Ouzou, FSEGC, p.123.

¥ LACHANN, Jean financer l’innovation des PME. Paris: Edition ECONOMICA, 1996, p. 31-33.

*DAOUDI, Ammar. Financement de la PME dans les pays de maghrib: la garantie financiére et le

développement de la PME en Algérie. Alger, 11-12 MARS 2009. Format PDF. Colloque Disponible sur :
http://www.ubm.org.tn/upload/pdf/11032009/adaoudi.pdf (Consulté le: 13/003/2015).
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Le systeme bancaire a été conduit depuis de nombreuses années & intervenir de plus en
plus largement dans le financement des PME, que ce soit sous forme de crédit a court terme

ou le crédit a moyen et long terme.

A- Les crédits a court terme

On désigne sous le terme des crédits a court terme, I’ensemble des techniques de
financement spécialisées relatives aux opérations du cycle d’exploitation et d’autre part, des
moyens de financement dont la durée est extrémement courte, de quelques jours a quelques
mois, ces crédits peuvent étre décomposés en deux catégories a savoir: les crédits

d’exploitation & objet général et les crédits d’exploitation a objet spécifique °.

a- Les crédits d’exploitation a objet général

Constitués essentiellement de : Facilité de caisse, le Découvert et le crédit compagne.

— Facilité de caisse
La facilité de caisse est accordée a 1’entreprise lorsqu’elle a besoin de faire face a une
géne momentanée de trésorerie. Elle répond aux besoins de financement dus au décalage des
entrées et sorties de fonds, et son remboursement est assuré chaque mois par les rentrées
décalées®.
— Le découvert
Accordé pour une période plus longue (de quelques semaines a quelques mois), le
découvert peut étre autorisé dans le cas ou I’entreprise est en attente d’une rentrée de fond et
qu’elle souhaite disposer a I’avance des fonds attendus (par exemple : réglement d’un
important marché)*.
— Le crédit compagne
Pour différentes raisons, une entreprise peut subir un important décalage entre les
dépenses qu’elle reégle et les rentrées qu’elle doit avoir. Elle peut avoir ce que 1’on appelle une
activité saisonniere, c’est ainsi qu’elle peut fabriquer toute I’année et vendre sur une période
trés courte, ou bien qu’elle ne peut acheter que sur une période trés courte (exemple
conserverie) pour vendre toute 1’année. Le crédit accordé par la banque sera sur la base du

besoin le plus éleve en montant, et le remboursement se fera au fur et & mesure des ventes,

! BERNARD, Belletante. et al. Diversité économique et mode de financement des PME. Paris: Edition
I’harmattan, 2001, p.239-240.

2 BERKAL, Safia.Op. Cit., p. 15. ,

¥ LUC, Bernent-Rollande.. Principes de techniques bancaires. 22°™ éd,. Paris : Edition DUNOD, 2002, p. 208.

* ELAMRY, Ali. Financement des PME au Maroc : contrainte et perspective.[en ligne].Mémoire de Master,
spécialisé en audit comptable et financier.p .9.Format PDF. Disponible : sur
http://WWW.mémoireonline.com/05/09/2049/m, (consulté le 09/04/2015).
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compte tenu de la durée de 1’opération, le plus souvent, le crédit compagne est accordé pour
des montants qui varient de mois en mois en fonction des besoins®.

b- Les crédits d’exploitation a objet spécifique

Constitués essentiellement de : 1’avance sur marchandise, le warrant... destinés a couvrir
une opération particuliére.

— DP’escompte commercial

L’escompte est la négociation par I’entreprise de ses créances aupres de la banque, pour
en obtenir le financement. Aux termes de cette négociation, la banque effectue en faveur de
I’entreprise une avance contre la cession de ses titres de créance sur sa clientéle. Il suppose
ainsi, I’existence de titre de créance cessible par I’entreprise, il s’agit essenticllement de
créances de nature commerciale liées aux cycles d’exploitation, et aisément justifiable. Donc
le titre cédé est un effet de commerce, engagement de payer a une date déterminée, une
somme a I’ordre d’un bénéficiaire designé au porteur, 1’effet de commerce peut revétir deux
formes a savoir la lettre de change ou la traite ,ou I’engagement de payer est imposé par le
créancier a son débiteur, dans la mesure ou celui-ci 1’accepte, et le billet a ordre ou
I’engagement de payer est souscrit par le débiteur?.

— Iavance sur marchandise

Les avances sur marchandises peuvent étre définies comme, les crédits bancaires qui ont
pour objet de procurer a certaines entreprises industrielles ou commerciales, des capitaux
complémentaires nécessaires au financement de leurs besoins en stockage :
approvisionnement en matiere premiere, achat de marchandises, maintien de stockage de
sécurité, en contre partie une garantie des marchandises sont remises en gage au banquier. En
pratique, ce type de crédit consiste pour le bénéficiaire & émettre un billet a I’ordre de son
banquier. Ce billet financier est alors, escomptable et garantie par le nantissement des
marchandises. Cette technique de financement reste tres risquée pour le banquier qui doit
estimer la valeur, la qualité et la liquidité du gage, il s’appuiera souvent sur les compétences

, ;10 N . N . , . , 3
d’un expert, en réservant ce type de crédit a des clients treés bien sélectionnés®.

— Lewarrant
Le warrant est un bulletin de gage annexé au récépissé de marchandises déposées dans

les magasins genéraux, le récépissé représente le recu de la marchandise, il est transmissible

l .

Ibid .p.9.
2 CECLCE, George. L ‘entreprise et la banque. Paris : Edition Banque, 1983, p.184.
® BERKAL, Safia. Op.cit., p. 18.
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par endossement. Il contient le nom ou raison sociale, profession ou objet social, domicile ou
siege social de la personne physique ou morale concernée, ainsi que la nature des produits
entreposés et les indications propres permettant leur identification et leur valeur.
Le warrant est un titre qui permet au déposant d’emprunteur sur la valeur des marchandises
entreposées dans le magasin general. Il contient les mémes indications que le récépissé. Le
possesseur du titre peut a tout moment, détacher le warrant et le transférer a 1’ordre du
porteur. La marchandise déposée constitue alors le gage du remboursement, a 1’échéance, de
la somme empruntée. Le warrant est un titre endossable dans les mémes conditions que les
autres effets de commerce’,

B- Les credits a moyen et a long terme

L’emprunt a moyen et long terme est la principale source de financement externe des
entreprises. C’est ainsi que lorsque l’autofinancement dégagé est insuffisant, le premier
reflexe du chef d’entreprise est bien souvent de se tourner vers sa banque?.

a- Les crédits a moyen terme

Ce crédit a moyen terme d’investissement s’inscrit dans la fourchette deux a sept ans.

Il est essentiellement accordé pour 1’acquisition de biens d’équipement amortissables entre
huit et dix ans. Ce type de crédit permet, en fait, de financer non seulement le matériel et
I’outillage, mais aussi certaines constructions de faibles codlts dont ont besoin les sociétés
industrielles. L’octroi d’un crédit a moyen terme entraine le paiement de commission
d’engagement au banquier, tandis que les intéréts sur le crédit ne sont décomptés qu’au fur et
a mesure de son utilisation. Il est généralement distribué par les banques de dépéts, les
banques d’affaires ou encore les banques de crédits 4 moyen et long terme®.

b- Les crédits a long terme

Le crédit a long terme s’inscrit dans la fourchette de huit a vingt ans. 1l finance des

immobilisations lourdes, notamment des constructions.
Il se distribue généralement sous forme de préts mis intégralement a la disposition des
emprunteurs par des établissements specialisés : banques d’affaires, banques de crédits a
moyen et long terme, etc.... le long terme est financé essentiellement sur des ressources

d’emprunts, provenant notamment d’émissions 0bligataires4.

! MANSOURI, Mansour. Systéme et pratiques bancaires en Algérie, Algérie: Edition Houma, 2005, p.166-167.
2 ALBOUY, Michel. Financement et colit du capital des entreprises. 2°™ éd. Paris : Edition EYROLLES, 1994,
p.115.
* BOUYACOUB, Farouk. L ‘entreprise et le financement bancaire. Algérie: Edition CASBAH, 2001, p. 252.
4 -

Ibid., p. 253.
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C- Le crédit bail

Le crédit bail est une opération par laquelle une entreprise demande a une société
financiere spécialisée, d’acheter a sa place un bien immobilier ou mobilier et de lui louer ce
dernier pendant une période convenue & ’avance. A I’issue de cette période trois solutions
s’offrent généralement a I’entreprise” :

— Relouer le bien ;

— Le racheter & une valeur résiduelle ;

— Le restituer purement et simplement.

De nombreuse raison sont genéralement avancées pour justifier le recours au crédit
bail tel que %

— Le crédit-bail permet de financer 100% de I’investissement, contrairement a
I’emprunt, il préserve ainsi les capacités de financement de I’entreprise ;

— Le crédit-bail est un financement hors- bilan, il n’alourdit pas le bilan de 1’entreprise,
en d’autre terme, il préserve la capacité d’endettement de 1’entreprise ;

— le credit-bail est une formule plus souple que I’emprunt a long ou moyen terme, il
permet notamment d’adapter les équipements de [’entreprise a 1’évaluation
technologique surtout si celle-ci est rapide ;

— le crédit-bail permet a I’entreprise de bénéficier d’avantages fiscaux liés a des
montages juridiques, sophistiqués et habiles, comme par exemple « I’amortissement
des terrains » ;

— le crédit-bail peut permettre d’augmenter la rentabilité (bénéfice net/actif économique)
de I’entreprise dans la mesure, ou les premiers loyers sont parfois inférieurs a la
somme des intéréts et des amortissements et que des actifs financés par le crédit bail
n’apparaissent pas dans le bilan. Ainsi, en augmentant le bénéfice net et surtout en
diminuant le montant des actifs utilisés (par rapport & I’achat), le crédit-bail amplifie la
rentabilité économique ;

— enfin le crédit bail permet de financer des projets sans que ceux-ci apparaissent sur le
budget d’investissement de D’entreprise. I peut donc permettre d’échapper aux
procédures internes liées au budget d’investissement.

Mais malgré son réle important dans le financement des entreprises, il reste toujours

une technique de financement d’un colit €levé, surtout pour les petits investissements et

LELAMRY, Ali. Op.Cit., p.10.
2 ALBOUY, Michel. Op. Cit., p.117.
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réservé aux biens standards ainsi que pour le locataire en rachetant le bien, méme pour une
valeur résiduelle faible, doit I’amortir a ’issue du contrat.

En plus, de ces sources qu’on vient de citer d’autre moyens, sont mis a la disposition
des PME pour faire face a leurs besoins de financement, a savoir le capital risque et la
recherche de partenaires.

1-2-2-2- Le capital risque :

Cette solution de financement s’adresse a des entreprises porteuses d’un projet,
souvent innovantes, jugées risquées par les banques ,mais dont les perspectives de gains sont
élevées , les sociétés de capital-risque peuvent étre intéressées par ces PME a fort potentiel du
développement ,elles participent alors au financement du projet via des prises de participation
dans le capital de ces entreprises aprés avoir procédé a une sélection rigoureuse des dossiers,
étudiant certes la cohérence du projet mais surtout les perspectives de croissance, ces sociétés
de capital-risque sont des partenaires souvent temporaires, elles recherchent une rentabilité
élevée du capital investi et se retirent assez vite (dans un délai de 04 a 05 ans par exemple),
car il apparait difficile de maintenir des taux de croissance élevés sur une longue période’.

Cette solution de financement implique de la part de I’entrepreneur certaines qualités
managériales’ :

— 1l doit étre prét a accepter dans un premier temps une perte de ses droits propriétés ;
— Il doit gérer un processus de développent en s’appuyant sur la recherche de nouveaux

partenaire.

1-2-2-3- La recherche de partenaires

Afin de renforcer leurs fonds propres et de financer un processus de croissance, les PME
se sont tournées progressivement vers d’autre entreprise acceptant d’investir dans le projet de
développement par le biais de prise de participation dans le capital. Cette modalité de
financement peut convenir a des PME confrontées a des besoins financiers, ce partenariat
financier implique cependant I’acceptation par le dirigeant de la perte d’une partie de son
indépendance®.

1-2-2-4- Le recours au marché financier

Le marché financier comme mode de financement direct est le lieu de rencontre

directe entre les demandeurs et les offreurs de capitaux a long terme.

! FOURCAD, C., MARCHESNAY, M. Gestion de la PME. Paris : Edition Nathan, 1997, p.172.
% Idem.
% Ibid., p.173.
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Le financement externe direct fait transiter les ressources d’investissement par le
marché financier, il se réalise lorsque les agents a capacité de financement (ACF) vont placer
directement leurs disponibilités aupres des agents a besoin de financement (ABF), en achetant
des titres de créance sur eux-mémes ou des titres de propriétés en échange des fonds cédés’.

Ce point sera expliqué d’une maniere détaillée dans le prochain chapitre.

1-3- Les PME en Algérie

Les PME font depuis quelques années 1’objet d’une attention croissante de la part du

gouvernement, acteurs importants de I’économie en termes d’innovation et de création
d’emplois, elles pourraient 1’étre davantage encore si elles parvenaient a trouver des

conditions favorables a leurs développements.

1-3-1- Définition de la PME en Algérie

L’ Algérie adopte en 2001, la définition de la PME retenue par I’Union Européenne,
fondée sur trois critéres qui sont: les effectifs ; le chiffre d’affaire et I’indépendance de
I’entreprise’. La petite et moyenne entreprise est alors définie quelque soit son statut
juridigue, comme étant une entreprise de production de biens et services employant de 1 a 250
personnes, avec un chiffre d’affaire annuel n’excéde pas 2 milliards de DA, dont le total du
bilan annuel ne dépasse pas 500 millions de DA, et conforme aux criteres d’indépendance3.

1-3-2- Les caractéristigues de la PME Algérienne

Les principales caractéristiques des PME Algériennes peuvent étre synthétiser comme
suit* :

— Elles sont surtout familiales;

— Que ce soit dans le financement, la production, la commercialisation ou
I’approvisionnement, le secteur informel dans le contexte des PME est important ;

— Leur marché est souvent national voir régional ou local, donc, peu ouvert a
I’international (I’extérieur) ;

— Le secteur des PME en Algérie est caractérisé par une faible collaboration et de mise
en réseaux entre les entreprises et les autorités publiques (les différentes institutions de
promotion des PME) ;

— Les différentes techniques de croissance sont non maitrisees et peu utilisées ;

! BOUZAR, Chabha. Op.cit., p. 18.

2 MARBARCH, Christian. « PME : clés de lecture, Définition Dénombrement Typologie », janvier 2003. p.20.
¥ SEKKAL, Houria. Op.Cit., p. .21.

* MADOUCHE, Yacine. Op. Cit., p. 304-305.

-
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— La qualité des biens et services produits par les PME est inférieure a celle des produits

concurrents étrangers (importés).

1-3-3- Dispositifs d’appui a la PME Algérienne

Les organismes eXistants en Algérie pouvant avoir un role d’appui auprés des PME
pour leur développement, sont des structures d’aide sous forme d’agence nationale chargée de
I’exécution des politiques d’assistance et de soutien a la création d’entreprise il s’agit a savoir:

ANDI, ANSEJ, CNAC et ANGEM®,

1-3-3-1- L’Agence National du Développement de I’Investissement (ANDI)
L’Agence Nationale du Développement de I’Investissement est un établissement

public crée en 2001, dotant d’une personnalité morale et d’une autonomie financiére.

A- Les missions de I’ANDI
Elle a pour missions 2:
— Assurer la promotion, le développement et le suivi des investissements;
— Fournir des prestations administratives a travers un guichet unique;
— Gérer le fond d’appui a I'investissement ;
— Assurer le respect des engagements pris par les investisseurs au cours de la période
d’exemption ;
— Accueillir, informer les investisseurs dans les formalités de constitution des dossiers
d’investissement, de création des entreprises et de concrétisation des projets®.
B- Les avantages de ’ANDI
L’Agence Nationale du Développement et de I’Investissement a contribué¢ dans le
processus d’absorption du chomage a travers son rdle qui consiste a aider les investisseurs
désirant réaliser leurs projets, que ce soit au niveau technique ou bien financier et fiscal®.

Cette agence présente certains avantages qui sont les suivants® :

! SILEKHAL, Karim. Le financement des PME en Algérie : difficultés et perspective. Recherche économique et
managériale-n°12, Université de Versailles saint quentin en Yvelines, décembre 2012, p.44. Format PDF.
Disponible sur : http://univ-biskra.dz/rem/n12/15.pdf (Consulté le: 20/03/2015).

2 MERZOUK, Farida. PME et compétitivité en Algérie, université de Bouira. Algerie. p.1-17. Format PDF.
Disponible sur: http://fseg.univ-tlemcen.dz/larevue09/FARIDA%2520MERZOUK .pdf Consulté le: 23/03/2015).

® GANI, Messad. Les PME-PMI comme acteurs de développement local : cas de la wilaya de Tizi-Ouzou :
Mémoire de Magistére, économie publique locale et gestion de collectivité locale, Tizi-Ouzou : Université
Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEGC, 2010.p .186.

* HARNANE, Nadjwa., YAHIOUI, Naima. Entreprise en difficulté et changement organisationnel : Etat de I’art
et perspectives concernant les PME. Marrakech, Université de KADI AYYAD. p.1-18.Colloque international :
30-31 Octobre 2014,. (Consulté le: 17/ 04/2015).
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Montant de I’investissement illimité ;

Achat en franchise de la TVA ;

Application du taux réduit en matiére des droits de douane ;
Admission au bénéfice d’un taux réduit de cotisations patronales ;
Réduction du taux des bénéfices réinvestis dans des zones spécifiques ;

La période d’exonération est de trois ans.

1-3-3-2- L’Agence Nationale de Soutien a I’Emploi des Jeunes (ANSEJ)

L’ANSEJ a été crée suite a I’application des dispositions de 1’article 16 de

I’ordonnance n°96-14 du 24 juin 1996, cette agence est un organisme a caractére spécifique

régi par les dispositions du décret exécutif n°96-296 du 08 septembre 1996. Ce Dispositif est

considéré comme le second choix, au bien, la seconde chance aux jeunes qui ne réussissent

pas a intégrer le marché de travail puisqu’il leur donne la possibilité de créer leurs projets

professionnels selon leurs qualifications®.

A- Missions de PANJEJ

L’agence a pour mission, la création d’entreprises rentables créatrices d’emplois, dans

1 a3
ce cadre I’agence est chargée™:

De conseiller et d’assister le promoteur dans les différentes phases du projet
d’investissement ;

D’informer 1’investisseur sur la loi relative a I’exercice de son activité ;

D’assurer le suivi des micro-entreprises pendant le montage financier et apres le
démarrage de I’activité ;

De notifier aux jeunes promoteurs dont les projets sont éligibles aux crédits des
banques et établissements financiers des différentes aides d’Agence National de
Soutien a I’Emploi des Jeunes et autres avantages qu’ils ont obtenus ;

D’assurer le suivi des investissements réalisés par les jeunes promoteurs, en veillant
au respect des clauses des cahiers de charges qui les lient a 1’agence et les assister, en
cas de besoin, auprés des institutions et organismes concernés par la réalisation des

investissements ;

'Guide de création et gestion d’une entreprise PME/PMI ; s.a. wilaya de Bouira : Edition Zouba, 2007, p. 18.
2 ABEDOU, Abderrahmane., BOUAKOUB, Ahmed., Madaoui., Mohamed., et al. PME emploie et relations
sociales France., Maghreb. Paris : Edition I’harmattan, 2007, P .53-54.

% 1dem.
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— De mettre a la disposition des jeunes promoteurs toute les informations de nature
économiques, techniques, législatives et réglementaires relatives a I’exercice de leur
activité ;

— De conseiller et d’assister les jeunes promoteurs dans le processus du montage
financier et de mobilisation de crédit,

— D’entretenir des relations continues avec les banques et les établissements financiers
dans le cadre du montage financier des projets, de la mise en ceuvre du schéma de
financement et de suivi de la réalisation et I’exploitation des projets.

B- Les avantages de ’ANSEJ

Cette agence présente les avantages suivants™:

— Faible apport personnel ;

— Divers avantages fiscaux et parafiscaux ;

— Crédit bancaire a taux réduit ;

— Prét ANSEJ non rémunéré ;

— Droits de douanes réduits ;

— Période d’exonération : trois ans.

1-3-3-3- La Caisse Nationale, I’investissement d’Assurance Chémage (CNAC)

Elle est crée en 1994, c’est une agence qui est présente dans tous les chefs-lieux de
wilaya, elle vise les chomeurs de la tranche d’age entre 30 et 50 ans, qui investissent dans des
activités industrielles et/ou des services.

A- Missions CNAC

Cette agence a pour mission? :

— La contribution a la lutte contre le chdmage, par le retour a I’emploi des travailleurs
compressés et la création d’activité ;

— La tenue du fichier des chomeurs pour le versement d’une assurance chomage aux
travailleurs ayant fait I’objet d’une compression d’effectif, subi la dissolution de
I’entreprise ou bénéficié¢ de la retraite anticipée;

— Une aide organisée et spécifique pour la recherche de I’emploi ;

— L’offre de formation de reconversion pour élargir les compeétences ;

— L’aide au travail indépendant ;

Y Guide de création et de gestion d’une entreprise PME/PMI ; s.a. Bouira : Edition zouba, 2007, p.19.

2 HAMITI, Hamid. La PME facteur de développement local : étude de cas du couloir Est du Sebou. Mémoire de
Magister, économie spatiale et urbaine, Tizi-Ouzou : Université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEGC,
2013. p.162.
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Le financement d’étude sur I’emploi, le travail et la création d’activité.

B- Les avantages de la CNAC
La CNAC représente plusieurs avantages tel que *:

Faible apport personnel ;

Prét CNAC non rémunéré ;

Divers avantages fiscaux et parafiscaux ;

Conseil et accompagnent depuis I’étude du projet jusqu’au démarrage ;

Un montant d’investissement pouvant atteindre 10 millions de DA, la possibilité
d’extension de la capacité de production des biens et services pour les entrepreneurs

déja en activité®.

1-3-3-4- L’Agence Nationale de Gestion du Microcrédit (ANGEM)

Crée en 2004, I’agence représente un outil de lutte contre le chomage et la fragilité

sociale grandissante, dont 1’objectif est de soutenir le développement des capacités

individuelles des citoyens a s’auto-prendre en charge en créant leur propre activité

économique®.
A- Les missions de TANGEM
L’ANGEM représente un instrument de réalisation de la politique du gouvernement pour

la lutte contre le chémage. Ses principales missions sont celles de *:

gérer le dispositif du microcrédit conformeément a la 1égislation et la réglementation en
vigueur ;

soutenir, conseiller et accompagner les bénéficiaires du microcrédit dans la mise en
ceuvre de leurs activités;

notifier aux bénéficiaires dont les projets sont éligibles au dispositif, les différentes
aides qui leur sont accordees ;

assurer le suivi des activités réalisées par les bénéficiaires en veillant au respect des
clauses des cahiers des charges qui les lient a I’agence ;

assister les bénéficiaires du micro-crédit, en cas de besoin, auprés des institutions et

des organismes concernés par la mise en ceuvre de leurs projets.

l -

Ibid., p.18.
2 GABOUSSA, Ali. KORICHI, Yousef. SILEKHAL, Karim. Les PME en Algérie : Etat des lieux, contraintes et
perspectives. Revue sur les sociétés Algériennes, n° 4, 2013, p.37-57. Format PDF. Consulté le: 27/04/2015)

% 1dem.

* Ministére de la solidarité Nationale, de la Famille et de la Condition de la Femme, Agence Nationale de

Gestion

du Micro-crédit, « Présentation de I’ANGEM »,[enligne],disponible sur :

http://angem.dz/fr/index.php?option=com_content&view=article&id=86&Itemid=96
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B- Les avantages de TANGEM

Elle représente plusieurs avantages tel que®:
— Ageillimité ;

— Divers avantages fiscaux et parafiscaux ;
— Faible apport personnel ;

— Prét ANGEM non rémunéré ;

— Crédit bancaire a taux réduit.

1-3-4- Le role et les contraintes du développement des PME en Algérie

Les petites et moyennes entreprises forment 1’armature de toutes les économies et sont une

source essentielle du développement économique.

1-3-4-1-La contribution des PME dans le développement de 1’économie algérienne
Les PME jouent un role essentiel et leur succés aura une incidence directe sur la santé
de I’économie et de la société algérienne, puisqu’elles sont le vecteur de la création d’emploi,

de la valeur ajoutée et de la croissance économique®.

A- La création d’emploi

Les PME deviennent aujourd’hui le moteur essentiel dans la création d’emplois. Créer
davantage d’emplois viables et pérennes demeure une priorité majeure pour 1’Algérie, qui a
connu une mutation trés importante en raison du passage de 1’économie administrée a
I’économie du marché ou les PME doivent prendre de I’importance pour absorber les flux
croissants de main d’ceuvre.

Tableau n°02: Evolution des emplois déclarés par type de PME.

Type de PME 2008 2009 2010 2011 2012
PME Employeurs | 841.060 908.046 958.515 1.017.374 1.089.647
privées | Salariées 392.013 586.903 618.515 685.737 711.275
Total PME privées 1233073 1494949 1577030 1703111 1800922
PME Publiques 52.786 51.635 48.656 48.086 47.375
Total 1.285.859 | 1.546.584 | 1.625.686 | 1.724.197 1.848.297

Source: Ministére du Développement industriel et de la Promotion de I’Investissement. Bulletin
d’information : statistiques de la PME n°20,21,23, Données du ler semestre 2013.

! Guide de création et gestion d’une entreprise PME [PMI. Op.cit. p.20.
2 GABOUSSA, Ali. , et al. Op. Cit., p. 43.
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D’aprés les données du tableau, nous constatons que les PME privées occupent la
premiére position dans la création d’emplois, dont le nombre déclaré durant cette période est
en évolution permanente passant de 1233.073 emplois en 2008 a 1.800.922 emplois en 2012,
tandis que, les PME publiques contribuent d’une maniére faible dans la création d’emplois et

qui a connu une diminution au cours de cette période (2008-2012).

Figure n°01 : Evolution de nombre d’emplois crées par les PME publiques et privées.
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Source : Réalisée par nos soins a partir des données du tableau.

Nous constatons que la contribution des PME dans I’offre d’emplois est plus intéressante

chez les PME privées que les PME publiques.

B- La création de la valeur ajoutée
La valeur ajoutée par une PME se mesure par la différence des biens qu’elle vend et la

valeur ajoutée de ceux qu’elle a du acheter pour produire des ventes’.

! YOUCEFI, Rachid., HADJAR, Assia., BERRAHO, HadjMeliani. L’évaluation des effets des programmes
d’investissements publics 2001-2014 et leurs retombées sur 1’emploi, I’investissement et la croissance
économique. L’évaluation de la mise a niveau des PME en Algérie, Sétif : faculté des Sciences Economiques,
Commerciale et science de Gestion de Sétif, 11 et 12 Mars 2013. p. 13. Les communications du colloque
international. Disponible sur : http://eco.univ-setif.dz/seminars/Pub_Invstmnt/5-1.pdf (Consulté le: 25/05/2015).
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Tableau n°03: Evolution de la valeur ajoutée en MDS de DA. (Statut juridique et secteur

dactivités), (2007-2011).

Statut juridique 2007 2008 2009 2010 2011
Agriculture Privé 703,03 708,17 924,99 1012,11 1165 91
Public | 3,16 3,58 1,38 3,08 7,80
Total | 704,19 711,75 926,37 1015,19 1137,71
Batiments et | Privé | 593,09 754,02 871,08 1058,16 1091,04
Travaux Publics | Public | 139,62 115,07 128,97 13,59 171,53
Total | 732,71 869,99 1000,05 1071,75 1262,57
Transport et Privé | 657,35 700,33 744,42 806,01 860,54
communication -5 175,72 163,24 169,95 182,02 189,23
Total | 830,03 863,57 914,36 988,03 1049,77
Services fournit Privé 56,6 62,23 77,66 96,86 109,50
auxentreprises -5 e (15,11 21,81 20,92 25,51 28,00
Total | 7.,71 84,04 98,58 122,37 137,59
Hatellerie et | Privé | 71,12 80,87 94,8 101,36 107,60
restauration Public | 9,63 10,3 10,65 13,03 13,83
Total | 80,75 91,18 105,45 114,39 121,43
Industries Agro Privé 127,98 139,92 161,55 169,95 199,79
alimentaires
Public | 24,14 24,24 26 27,58 13,83
Total | 152,13 164,16 187,55 197,53 231,85
Industrie des | Privé 2,08 2,2 2,25 2,29 2,34
Cuirs et [ Public | 0,3 0,33 03 0,3 0,26
chaussures Total 2,38 2,53 2,55 2,59 2,60
Commerce et | Prive | 776,82 935,83 1077,75 1204,02 1358,92
distribution Public | 56,18 67,37 73,88 75,45 85,71
Total | 833 1003,2 1151,62 127947 144463

Source : Ministére de 1’industrie de la petite et moyenne entreprise et de la promotion de I’investissement N°22,

Bulletin d’information statistique de la PME avril 2013.

Nous constatons que les PME, que se soit publiques ou privees contribuent a la création de la
valeur ajoutée, surtout les PME privées, dont nous trouvons que le secteur commercial
participe fortement dans cette création qui connait une évolution permanente, passant de
833MDS de DA en 2007 a 1444,63 MDS de DA en 2011, suivi de secteur Transport et
communication par une création d’une valeur ajoutée estimée a 219,74MDS de DA durant
cette période, et en troisieme lieu, Batiments et Travaux Publiques avec une valeur de 529,84

de MDS de DA, ainsi que d’autres secteurs, tels que I’agriculture et 1’industries Agro
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alimentaires qui participent a leur tour avec une valeur ajoutée non négligeable, tandis que le
secteur Industrie des Cuirs et chaussures et Services fournit aux entreprises sont en croissance
lente par rapport aux autres secteurs et contribuent d’une maniére insignifiante dans la

création de la valeur ajoutée.

C- Ladistribution des revenus

La valeur ajoutée créée par chaque PME, recouvre I’ensemble des rémunérations des
services qui ont été rendus au cours du processus de production et au fonctionnement des
administrations.
I1 est clair donc que D’entreprise quelle que soit sa taille, en créant de la valeur ajoutée et en
redistribuant ce surplus sous des formes diverses aux autres agents remplis un role essentiel

dans Dactivité d’un pays*

1- 3-4-2- Les entraves liées la création et au développement des PME en Algérie

Malgré des efforts de I’Etat Algérien pour la promotion des PME & travers, la mise en
place de différents mécanismes et dispositifs d’appuis a la création et le développement de ses
entités (PME) cités précédemment, le bilan reste a faire le sujet des actions mises en ceuvre
par divers dispositifs a savoir : ANDI ,ANSEJ ,ANGEM,CNAC...

Les difficultés principales que rencontrent les PME en Algérie sont les suivantes® :

— La réforme de I’administration, du droit des affaires et de la fiscalité reste lente
inachevée ;

— La complexité et la lourdeur des formalités administratives retardent encore de
nombreux entrepreneurs ;

— Le secteur bancaire reste sous la dominance de I’Etat avec un taux de couverture
faible. 1l est a signaler également la prudence (aversion au risque) des bangues
publiques Algériennes dans leur politique de crédit ce qui prive de nombreuses PME
et freine leur croissance. La méfiance concerne également les banques privées.

— Les difficultés financiéres (en raison de la dévaluation du dinar de la pression fiscale
et douaniere, etc.)

— La concurrence des produits d’importation (la diminution de la demande des produits
locaux).

— Les mesures pour la promotion et I’accompagnement des PME ne sont pas articulées

dans une vision a long terme ;

! GHARBI, Samia. Op. Cit., p.11.
> MADOUCHE, Yacine. Op.Cit., p.306-307.

.
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— L’esprit d’entreprise est encore faible et fragile.

— Les contraintes technico-économiques qui concernent principalement 1’accés au
foncier industriel. Cette difficulté est soulignée par les entrepreneurs mais aussi par le
ministre de la PME et de ’artisanat ;

— Les contraintes environnementales, principalement celles relatives aux difficultés
d’acceés au financement bancaire surtout lors de la création des PME ainsi, la

bureaucratie et la lenteur des demarches administratives viennent empirer la situation ;

1-3-5- Les ajustements susceptible d’améliorer le tissu de PME

Le développement du tissu de PME nécessite un environnement stable, ou les instituts
de I’économie du marché fonctionnent de maniére efficace, mais aussi une politique publique
susceptible d’orienter le développement des PME en Algérie et ceci en composant les effets
indésirables de 1’économie de marché ,de ce fait I’Etat a met en place un ensemble de mesure
afin d’améliorer le tissu des PME en Algérie, nous distinguerons les mesures de court terme,
c’est a dire celles que I’Etat pourrait mettre en ceuvre rapidement dans le délai n’excédent pas
les trois anneées, et les mesures a long terme nécessitant un temps relativement long a mettre

€n ceuvre.

A- Les mesures de court terme
Des mesures & court terme ont été prises pour encourager le tissu PME & savoir” :

— Améliorer la coordination et la coopération entre les différentes entités et institutions
publiques afin d’éviter les mesures et les décisions contradictoires ;

— Débloquer des Fonds afin d’améliorer la collecte des statistiques économiques afin de
créer une base de donnés exploitable pour les entrepreneurs dans leurs études de
marché ;

— Développer la bourse d’Alger en imposant la privatisation des entreprises publiques
via le marché financier ;

— Améliorer le financement des entreprises par les banques et la bonification de taux

d’intérét.

! BOUKHARI, Mohamed. Réle de I’Etat vis-a-vis des TPE/PME dans un pays nouvellement adhérent a
[’économie de marché :cas de 1’Algérie:la vulnérabilité des TPE/PME dans un environnement mondialisé,
Blida :université SAAD DAHLEB de Blida, 27au 29 mai 2009,p.1-16. , colloque international, A5SC16 .Format
PDF. Disponible sur http://www.entrepreneuriat.auf.org/IMG/pdf/A5C16_FINAL.pdf (Consulté le :12-06-
2015).
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— Inciter a investir et lutter contre I’informel en diminuant progressivement les charges
fiscales et les cotisations obligataires en les financant a la charge des recettes
pétrolieres.

B- Les mesures a long terme

A coté des mesures a court termes d’autres mesures a long terme doivent étre mises en place
par I’Etat telle que® :

— Améliorer la formation en entrepreneuriat afin que les futurs entrepreneurs puissent
maitriser le principal outil de gestion ;

— Lutter contre la corruption par une législation plus sévere ;

— Améliorer la disponibilit¢ de foncier industriel afin d’éviter la spéculation et son
détournement ;

Développer la qualité de 1’offre de la main d’ceuvre, afin de diminuer le chGmage
structurel ;
— Favoriser I’émergence d’une justice plus souple et plus rapide qui permettre le

reglement des conflits dans des délais raisonnable.

Nous avons vu dans ce premier chapitre que la premiére difficulté rencontrée lors
d’une étude portée sur les PME été la définition de cette derniére. En effet, ce secteur n’a rien
d’homogéne puisqu’on compte les trés petites entreprises, les petites, les moyennes, les
travailleurs autonomes, les artisans, etc.

Les définitions qui ont été attribué a ce type d’entreprises, quelles soient quantitatives
ou qualitatives varient d’un pays a un autre, mais cela ne les empéchent pas d’avoir des
caractéristiques communes, comme le caractere familial et le faite qu’elles soient dirigées par

leurs propres propriétaires.

En Algérie, les PME participent a la croissance et au développement économique du
pays par la création d’emploi, de la valeur ajoutée et par la participation a la distribution des

revenus.

Les PME ont a faire face a plusieurs problémes, qu’ils soient liés a la petite taille, a la
gestion, aux nouvelles technologies, ou a d’autres raisons, le probleme majeure reste le

probleme du financement.

! Ibid., p 1-16.
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Dans un contexte de mutation technologique et de compétition économique, des
réformes structurelles se sont révélées plus que nécessaire afin d’assurer une transition
favorable vers I’économie du marché. Plusieurs pays ont manifesté la volonté de s’adapter et
d’adapter leurs structures économiques aux nouvelles exigences d’un environnement
international en plein mutation, caractérisé par un développement accéléré des échanges
économiques accompagnés de besoin de financement accrus pour y répondre.

En effet, le souci majeur quant a la réalisation de tous ces projets de changement et de
renouvellement suppose en toute premiére phase de solution, la recherche des sources de
financement rapides avec les meilleures conditions possibles (moindre colt, maximum de
garanties...).

Ce financement, matiére premiére constituant la base de toute structure financiére,
doit obéir a des regles et évoluer dans un environnement adéquat et encadré communément
appelé marché financier, le circuit bancaire ne pouvant assurer le financement de I’activité
économique.

Le marché financier comme mode de financement direct, est le lieu de rencontre entre
les demandeurs et les offreurs de capitaux a long terme, devenu le mode de financement le
plus abouti, les marchés financiers ont pris une place sans précédent dans I’économie
mondiale et dans le marché des économies développées jusqu'a devenir un systeme
généralisé, un mode de passage d’une économie d’endettement a une économie de marché,

que tous les pays cherchent a développer.

2-1- Présentation et role du marché financier

Les marchés financiers se sont considérablement développés au cours de ces derniéres
années, ils tiennent désormais un réle prépondérant dans 1’économie contemporaine, et ils
sont devenus indispensables a une allocation efficace des ressources dans le temps et dans
I’espace, en permettant aux sociétés privées et publiques, aux collectivités locales et a I’Etat
de se procurer des fonds pour financer leurs investissements, en faisant appel directement ou

indirectement aux epargnants.

2-1-1- Présentation du marché financier

Le marché financier est un lieu sur lequel s’opérent des transactions entre les acheteurs

et les vendeurs, c’est le lieu ou se négocient des instruments financiers.
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2-1-1-1 définition

D’aprés NEUVILLE Sébastien, «le marché financier est habituellement défini
comme le marché des capitaux disponibles, c'est-a-dire des capitaux offerts par des
investisseurs pour répondre a un besoin de financement, un tel besoin de financement peut
provenir d’entreprises ou méme d’organismes publics »l.

D’aprées MICHELLE DE MOURGUES, « le marché financier est le lieu d’émission et
de négociation des titres a long terme mobilisant [’épargne nationale et internationale et de
toutes les opérations destinées a faciliter et accompagner cette mobilisation »°.

D’aprées A.CHOINEL et G .ROUYER, «le marché financier est tout d’abord un
marché de valeurs mobiliéres qui constitue une forme nouvelle de la richesse dont
['importance est allée en grandissant, celle-Ci sont des titres négociables qui représentent soit
des droits d’associés, soit des droits de créances qui sont susceptibles de procurer des
revenus a leurs détenteurs »°,

Et enfin d’aprés PIERRE CYRILLE HAUTECOEUR, «en théorie les marchés
financiers incluent [’ensemble des moyens par lesquels les instruments financiers sont
échangés librement que ce soit entre un préteur (marché primaire) ou entre détenteur de ces
titres (marché secondaire)” ».

Le marché financier est donc un segment du marché des capitaux qui organise la
rencontre directe entre les agents économiques ayant des excédents de capitaux avec ceux
ayant des besoins de capitaux afin de financer leurs investissements, 1’expansion de leurs
activités ou leurs déficits, un tel besoin de financement peut provenir d’entreprise ou méme
d’organismes publics, on parle alors de financement direct ou désintermédié et de ce fait le
marché financier est un marché de 1’épargne longue.

Pour assurer ce besoin de financement, ces différentes entités sont amenées a émettre
notamment des actions ou des obligations appelées valeurs mobilieres, ainsi elles vont
chercher a vendre ces titres, ce qui a pour corollaire qu’elles vont tendre a se vendre elles-
mémes au moyen de communication financiere aupres d’investisseurs potentiels qu’il s’agit
de (particuliers, d’entreprise ou d’investisseurs institutionnels), ainsi le marché financier n’est

pas seulement un lieu de financement mais aussi un lieu de placement qui permet aux

Y NEUVILLE, Sébastien. Droit de la banque et des marchés financiers. Paris : édition PUF droit, 2005, p.12.
’DEMOURGUES, M. La monnaie systéme financier et théorie monétaire.3°™ éd. Paris : Edition ECONOMICA,
1993, p.210. ,

3CHOINEL, A., ROUYER, G. Le marché financier : structure et acteurs.8°™ éd. Paris : Edition revue banque,
2002, p.37.

* HAUTECOEUR, PC. Marché financier et développement économique : une approche historique, regard croisé
sur I’économie [en ligne].2008,n°03.p.159-172.Format PDF. Disponible sur : https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-
00532862/document.
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particuliers d’accroitre leurs richesses en devenant les associés des entreprises par 1’achat des
actions : ou les créanciers de ces sociétés et des collectivités publiques en achetant des
obligations, autrement dit le marché financier peut étre défini comme le point de rencontre
entre I’offre et la demande de valeur mobilicre, il s’équilibre par les prix qui déterminent le

colit des capitaux que les investisseurs peuvent se procurer™.

2-1-1-2- typologie du marché financier
La structure du marché financier permet, d’un coté de déterminer, qui peut échanger,
ce qu’on peut négocier, ou et quand ces négociations peuvent avoir lieu et de 1’autre coté, de

comparer les origines de liquidité, I’efficience des cours boursiers et leurs variabilités.

A- Le marché primaire et le marché secondaire
On désigne par le marché financier deux notions distinctes, mais complémentaires :
La premiére est le systeme de diffusion de nouvelles émissions (marché primaire), la

deuxiéme est l’institution qui apte a assurer 1I’échange des titres déja émis (marché

secondaire).

a- Le marché primaire

Avant d’étre négociées sur le marché financier, les valeurs mobiliéres doivent d’abord
étre émises, c’est une évidence, d’ou I’expression « marché primaire ». Pour définir la
premiére étape de 1’opération c'est-a-dire 1’émission des titres.

Le marché primaire est le marché sur lequel sont effectuées les nouvelles émissions
d’actions par les entreprises qui désirent lever des Fonds®.

Le marché primaire dont la fonction est de drainer des capitaux a long terme pour
contribuer au financement de I’économie du pays constitue, en quelque sorte, un marché de
neuf. 1l permet donc de transformer 1’épargne des agents économiques en ressources longues
en contre partie de I’émission de valeurs mobiliéres qui concerne, en premier lieu les actions
«valeur a revenu variable », qui permettent de percevoir une partie des benéfices
(dividendes), et en deuxiéme lieu, les obligations ou « valeur a revenu fixe », qui rapportent

un intérét, il faudrait également y ajouter les titres hybrides”.

! BENCHABANE, Meriem .Etude comparative des marchés financiers : cas Maroc, Algérie, Tunisie. Mémoire
de Magister, Monnaie Finance Banque, Tizi-Ouzou : Université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEGC,
2012, p.10.

2 THEODORE, Jean Francois. Connaitre la bourse.8*™ éd. Paris : Edition Journal des finances, p.9.

® GERARD, Marie Henry. Les marchés financiers. Paris : Edition Armand colin, 1999, p.20.

* REMIDI, Djoummana. Le marché boursier algérien : contraintes et perspectives. Mémoire de Magister,
Monnaie Finance Banque, Tizi-Ouzou: Université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEGC, p.11.
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b- Marcheé secondaire

Le marché secondaire est un « marché des titres déja émis » ou « de titres de seconde
main »*, ainsi & la différence du « marché primaire » qui met en rapport les sociétés faisant
appel a I’épargne publique et les investisseurs préts a contribuer au financement de leur
investissement, le marché secondaire rapproche les investisseurs qui souhaitent céder leurs
titres et ceux qui souhaitent les acquérir®.

Ce marché n’apporte pas de ressources aux entreprises mais, il permet de rendre liquide
les titres émis sur le marché primaire en permettant aux actionnaires de céder leurs titres
quand ils le souhaitent.

Le tableau qui suit décrit les différences entre le marché primaire et le marché secondaire.

Tableau n°04: la différence entre le marché primaire et le marché secondaire.

Marché primaire Marche secondaire
Création de titres Oui Non
Vendeurs de titres Entreprises, Etat, collectivités | Investisseurs
locales etc.
Acheteurs de titres Investisseurs Investisseurs
Intérét du marché Placement de 1’épargne en bourse | Placement de 1’épargne
Liquidité des titres

Source : PEYRARD, J. La bourse, 3°™édition, Paris : Ed Vuibert, 1995, P. 58.

Donc, si le marché primaire joue le réle primordial de drainage de 1’épargne au profit des
agents a besoin de financement, la présence d’un marché secondaire dynamique est

indispensable, car elle permet la liquidité des placements des agents épargnants®.

B- Le marché organisé et le marché de gré a gré
Sur les marchés financiers, une transaction peut se faire sur les marchés organisés (la
bourse) ou de gré a gré, un intervenant est libre de choisir le marché qu’il souhaite utiliser
pour réaliser sa transaction.
a- Le marché organisé
Les marchés réglementés sont des marchés sur lesquels se négocient selon les regles
fixées par une autorité et agréées par les régulateurs, des instruments financiers standardisés.

En fait, il n’y a pas réellement de négociations entre les investisseurs, puisque ceux-ci ne sont

! Dictionnaire de la bourse et des termes financiers, 5™ éd .Canada : Edition Société Educative Financiére
Internationale, p.314. ,

’DESCHNEL, Jean-Pierre. La bourse en clair.3*™ éd. Paris : Edition ELLIPSES, 2009, p .27.

¥ GOYEAU, Daniel ., TARAZI, Amine. La bourse. Paris : Edition la découverte, 2006, p.11.
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pas directement en contact les uns avec les autres, en raison de la présence d’une chambre de
compensation. Les marchés réglementés bénéficient d’une reconnaissance officielle et sont
encadrés juridiquement. Sur un tel marché, établissement financier est un intermédiaire

agissant pour le compte de son client.

b- Le marché de grés a gré

Marché sur lequel se traitent des transactions de gré a gré. Les régles de fonctionnement
de ce marché sont librement fixées, par les parties a la suite de relations bilatérales. Il n’y a
ici ni dép6t de garantie, ni appel de marge, puisque 1’acheteur et le vendeur sont directement
en face & face, avec un risque tout aussi direct de non exécution®.

2-1-1-3- Les intervenants sur le marché financier
Trois catégories d’intervenants participent au marché® :

— Les émetteurs de titres ;

— Les investisseurs ;

— Les intermédiaires.

Tableau n°05: Les participants au marché financier.

Emetteurs de titre Intermédiaires en bourse Investisseurs

-Entreprises -Société de bourse -Particuliers

-Institutions financieres -Banque -Investisseurs institutionnels
-Etat -Société de gestion de porte feuille. -Entreprises

-Service public -Etrangers

-Sociétés étrangeéres

Source : PEYRARD, J .Op, cit. P.43.

A- Les émetteurs de titres
Les émetteurs sur le marché financier différent selon les titres qu’ils émettent ; sur le
marché des actions, les principaux émetteurs sont les entreprises privées du secteur industriel
et commercial et les sociétés financiéres cotées. En ce qui concerne le marché obligataire,

nous retrouvons principalement I’Etat et le secteur public, des institutions financiéres et des

'DRUNO, Dupray. Le marché organisé et le marché de gré a gré.[en ligne] Disponible sur:
http : //www.centrale//www.centralecharts.com /fr forums/13-autres-questions-réponses/365, ( consulté le 22-06-
2015).

2 FLERIET, Michel., SIMON, Yves. Bourse et marchés financiers. 2°™ed. Paris : Edition Economica, 2003,
p.252.

*PEYRARD, J. Op. Cit.,p.58.
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sociétés anonymes. Pour ce qui est du secteur industriel et commercial, seules les entreprises

importantes ont accés a ce mode de financement.

B- Les investisseurs

Il s’agit de toutes personnes physiques ou morales qui souhaitent acheter ou vendre
des instruments financiers. Nous retrouvons les trois catégories suivantes’ : les particuliers,
les entreprises et les investisseurs institutionnels.

Les particuliers sont des personnes physiques. Elles peuvent agir seules ou par
I’intermédiaire des clubs d’investissement.

Les entreprises concernent les sociétés desirantes progressivement prendre tout ou
partie du controle d’une autre entreprise ou tout simplement les sociétés en quéte de
placement.

Les investisseurs institutionnels, surnommeés « les zinzins » regroupent, les banques,
les compagnes d’assurance, les caisses de retraites, qui placent une partie de leurs ressources
en valeurs mobiliéres, afin de faire face a leurs engagements vis-a-vis de leurs clients, les

fonds de pensions ou les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM).

C- Les intermédiaires
Les investisseurs et les émetteurs ont recours a des services de professionnels afin
d’intervenir en bourse. Différentes entités jouent leur role d’intermédiaires prestataire de
services d’investissement. C’est le cas des établissements de crédit et des entreprises
d’investissement (sociétés de bourses, sociétés de gestion de porte feuille)3.
Ces intermédiaires exercent les activités suivantes” :
— Fournir des services: il s’agit de fournir des services de professionnels aux
investisseurs et aux émetteurs afin d’intervenir en bourse ;
— Collecter et transmettre les ordres : en effet, les intermédiaires centralisent les ordres
des intervenants sur le marché et les transmettent ensuite au pousseur d’ordre ;
— Exécuter les ordres: les intermédiaires ont un acces au systeme informatique du

marché et transmettent a ce systeme les ordres des investisseurs ;

! REMIDI, Joummana. Op.Cit., p. 14. ,

2LESAOUT, Erwan. Introduction aux marchés financiers.2°™ éd. Paris : Edition ECONOMICA, p.127-128.
*BENCHABANE, Meriem. Op.cit., p.13.

* LESAOUT, E. Op.cit., p.129.
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— La compensation : les établissements sont chargés des opérations de reglement-
livraison afin que les différentes contreparties soient livrées et payées dans les délais
imposes par la réglementation ;

— La gestion de porte feuille : qui consiste a collecter les fonds des investisseurs. Les
sociétés de gestion de porte feuilles investissent pour le compte de client, dans des
titres en fonction de regles prédéterminées réepondant au profit du client.

A ces trois intervenants nous trouvons aussi les analystes financiers.

D- Les analystes financiers

Au service des sociétés de bourse , des banques, des investisseurs professionnels, ses
spécialistes sont chargés d’apprécier la valeur des société et de juger si les cours de leurs
actions sont soit bon marché et donc attrayants, soit a leur prix, soit encore surévalués. Leur
jugement est fondé sur une analyse, et souvent un retraitement des comptes et sur un
diagnostic industriel et économique qui prend en compte la stratégie des entreprises, et des
comparaisons entre sociétés d’un méme secteur économique. Ce travail aboutit a établir des

y e e o e,y r 1
prévisions d’activité et de bénéfice".

2-1-2- Les fonctions du marché financier

L’étude des différentes fonctions des marchés financiers peut €tre organisée comme suit :
— Un circuit de financement de I’économie nationale
Les capacités d’autofinancement des entreprises ainsi que les recettes budgétaires de
I’Etat sont souvent insuffisantes, les besoins supplémentaires pour le financement des
activités économiques (besoin en investissement et en fonctionnement) ne peuvent étre
entierement aboutés par le circuit bancaire, ainsi le marché des valeurs mobiliéres présente
une source de financement alternative que ce soit pour I’Etat ou les entreprises.
— Mobilisation de I’épargne individuelle
La bourse est un élément des mécanismes de financement, elle assure aux entreprises
une stabilité temporelle des capitaux tout en permettant aux épargnants de conserver un degré
de mobilité, et de la liquidité de leur épargne. Elle leurs permet aussi d’acquérir des titres

auxquels ils n’ont pu souscrire lors de leur émission primaireg.

'OLIVIER, Picon. La bourse : ses mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placements.4“™éd. Paris :
Edition DELMAS, 2000, p.18.

2 REMIDI, Djoummana.Op.Cit., p.17. ,

*BERNARD, Belletante. La bourse : Mécanismes et financement des entreprises.2*™ éd. Paris :Edition presses

universitaires de Lyon,1985 , p.16.
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— moyen de mesure de la valeur des actifs
En affichant a chaque séance de bourse un cours pour un titre donné, le marché
financier est un instrument de mesure irremplacable de la valeur des entreprises, lorsqu’elles
atteignent une certaine dimension. L’information donnée aux investisseurs présente de
nombreux avantages : elle est réguliére, publique et largement diffusée. Le grand mérite de la
cotation boursiere est d’anticiper la valeur a moyen terme des entreprisesl.
— lanégociation du risque
Les marchés financiers offrent ainsi aux opérateurs la possibilité non seulement de
dénouer leurs opérations sur le champ (marché « spot »), ou a un terme plus éloigné dans le
temps, mais également d’intervenir sur des marchés d’options négociables et des marchés a
terme d’instruments financiers. Couvrir une exposition au risque, procéder a des arbitrages,
speculer, représentent les activités essentielles des opérations des salles de marché, car
I’interdépendance des différents compartiments des marchés financiers et les évolutions plus
rapides des variables financiéres accentuent I’importance de la gestion des risque’.
Donc la bourse anticipe et constitue un barometre de la confiance de 1’épargne dans

I’avenir des entreprises et globalement, dans celui de 1’économie toute enti¢re d’un pays3.

2-2- Les titres cotés en bourse

Si une entreprise ou une collectivité publique a un besoin de financement a plus de
deux ans, (donc avec I’objectif de réaliser un investissement), elle peut s’adresser a des
intermédiaires ou faire appel a 1’épargne publique, directement sur des marchés financiers
primaires. Dans ce dernier cas, sont émis des titres a long terme de montant unitaire
suffisamment faible pour pouvoir étre souscrits par un trés grand nombre d’épargnants,
chaque catégorie conférant a ses détenteurs des droits identiques. Lorsque ces titres financiers
sont susceptibles d’étre cotés et négociés en bourse, nous les appelons valeurs mobilieres.

Traditionnellement, la classification des titres a long terme repose sur deux criteres
complémentaires envisagés du point de vue de 1’apporteur de fond. Un critere juridique tenant
a la nature des titres et un critére financier tenant a leur rémunération. C’est ainsi que 1’on

distingue les titres de propriété (ou «titres de capital », essentiellement les actions) qui

! GERARD, Marie Henry.Op.Cit., p.13.
“Ibid.,p. 13. ,
3SPIESER, Philipe. La bourse .2°™éd. Paris : Edition VUIBERT, 2004, p.243.
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procurent un revenu variable et les titres de créances (essentiellement les obligations) qui

procurent un revenu fixe.

2-2-1- Les titres de propriété (les actions)

Les actions sont pour I’entreprise 1’autre moyen privilégie de s’assurer des moyens de
financement. Elles conférent des droits spécifiques plus étendus que les obligations mais, leur
risque est aussi plus important.

2-2-1-1-Définition

Une action est une part du capital d’une entreprise, lorsqu’un particulier acquiert une
action, il prend possession d’un titre de propriété de cette entreprise, il devient en quelque
sorte le « copropriétaire » de celle-ci, avec tous les avantages et risques que cela implique.
L’actionnaire d’une société c’est-a-dire le détenteur d’une action participe donc au bénéfice
éventuel de celle-ci, soit par 1’appréciation de la valeur de son action, soit par la réception de
dividendes versés a la suite de bénéfice réalisé par I’entreprise, ou encore les deux a la fois®.

2-2-1-2-Les Droits des actionnaires
On peut distinguer deux types de droits : les droits monétaires et les droits non monétaires.

A- Droits non monétaires
On distingue les droits suivants :

a- Droit de vote

Le principe d’égalité de tous les actionnaires signifie qu’a chaque action est attachée un
droit de vote exercable lors des assemblées générales. Ce droit implique le droit a
I’information sur la société, en particulier sur ses comptes. Certaines actions détenues par le
méme actionnaire depuis au moins deux ans peuvent bénéficier d’un droit de vote plural, le
plus souvent double®.

b- Le droit a I’information

L’actionnaire détient également un droit a I’information communiquée par la société.
Certaine société envoie directement leurs rapports annuels et leurs communiqués de presse a
I’ensemble de leurs actionnaires. Par ailleurs, la loi autorise 1’actionnaire a prendre
connaissance des documents relatifs aux trois derniers exercices. L’actionnaire doit pouvoir
disposer & tous moment les informations qui suivent? :

— Les statuts de la société ;

! LUHMANN, Paul-Jacques. Bourse et marchés finanpiers.Zémeéd. Paris : Edition DUNOD, p.09.
2PROPOS, Utiles. Bourse, le guide de I'investisseur.5°™ éd. Paris : Edition PRAT, 2009, p.30.

* REMIDI, Djoummana.Op., Cit .p.28.

* LESAOUT, Erwan. Op. Cit., p. 54.
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— Les inventaires et les comptes annuels (bilan, comptes de résultats et annexes ...) ;

— La liste des administrateurs ;

— Les rapports du conseil d’administration et des commissaires aux comptes ;

— Les textes et exposes des motifs des résolutions proposés aux assemblées générales ;

— Larémunération certifiée des mandataires sociaux ;

— Les bilans sociaux.
Préalablement a la tenue de son assemblée générale, la société a obligation de communiquer
les éléments suivants a leurs actionnaires :

— La liste des actionnaires principaux ;

— Le tableau relatif aux résultats des cing derniers exercices ;

— Les informations relatives aux administrateurs et directeurs généraux, le rapport

annuel de dernier exercice.

B- Droits monétaires
On distingue les droits suivants :

a- Droit pécuniaire aux dividendes

Le bénéfice annuel d’une société est la propriété de ses actionnaires, le solde

bénéficiaire des comptes annuels (bénéfice net apres impdts sur les sociétés) a vocation a étre
réparti entre les actionnaires et les réserves de la société, le montant de dividende constitue un
revenu variable contrairement au coupon des obligations, qui est en fonction de 1’évolution
des résultats de la société et de 1’affectation qui leur a été donné™.

b- Droit préférentiel de souscription

Ce droit est exercé quand il ya une augmentation de capital, celle-ci se concrétise soit par
I’émission de nouvelles actions, soit par la hausse de la valeur nominale des actions
existantes, ce qui est le cas dans les petites sociétés et implique que la valeur nominale d’une

action n’est pas immuable?.

2-2-1-3- Catégories d’actions
Plusieurs types d’actions existent, ces actions se distinguent par les divers droits qui y

associés®, (\Voir le tableau ci-apreés).

! REMIDI, Djoummana, Op. Cit., p. 28.
2 LEHMANN, Paul jacques, Op. Cit., p.12
¥ PROPOS, Utiles. Op.cit., 30.
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Tableau n°06 : typologies d’actions.

Principales typologies d’actions

Actions ordinaires Actions représentant une part de propriété dans une

entreprise et donnant droit de vote.

Actions a dividende prioritaire Action donnant droit a une distribution prioritaire des
profits ainsi qu’a un dividende plus élevé mais n’ayant
en revanche pas de droit de vote correspondant. elles
sont donc moins intéressantes lors d’opérations sur

titres.

Actions privilégiées Actions représentant une part du capital d’une société,
elles garantissent un dividende annuel fixe et un droit

privilégié sur I’actif en cas de liquidation.

Source : PROPOS, Utiles.Op.Cit., p.30.

2-2-2- Les titres de créances

Quand la réussite d’une augmentation des capital est incertaine en raison de tensions
sur les marchés financiers ou d’une mauvaise situation conjoncturelle pour la société, cette
derniere peut émettre des titres de créances, ce sont des titres representatifs de dettes, sont 1’'un
des instruments les plus simples dont disposent les entreprises ou les collectivités publiques

pour lever des fonds.

2-2-2-1-Définition des titres de créances
Plusieurs définitions ont été attribuées a I’obligation :

N.DESBARRIERES définit, «[’obligation comme des titres représentatifs d’une
créance sur l’émetteur assortis d’une rémunération connue au moment de [’émission (taux
fixe, indexé, variable), pendant une durée connue (durée de I’emprunt) »t,

Selon TEULIE et TOPSACCALIAN, « l’obligation est un titre négociable émis par
une société privée ou publique, un groupement ou des associations qui entraine l’obligation
pour [’émetteur de payer un intérét et de rembourser le capital selon les modalités prévues
par le contrat. »?

Une obligation est un titre de créance susceptible d’étre coté, représentatif d’un prét a
long terme (plus de 5ans), elle peut étre émise par une entreprise ou par 1’Etat, par une

collectivite publique ou encore par une institution financiere.

! DESBARRIERES, N. La bourse et ses back-offices. Paris : Edition Economica,1998, p.18.
2TEULIE, J., TOPSACALIAN, P. Finance. Paris : Edition Vuibert, 1997, p.10.
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Le titre obligataire met en relation un émetteur et un acquéreur (I’investisseur), ce
dernier accepte de détenir le titre contre I’engagement de 1’émetteur (emprunteur) matérialisé
par un contrat d’émission, qui definit les caractéristiques et les modalités de remboursement

de I’emprunt.

2-2-2-2- Droits des détenteurs des obligations
Une obligation ne donne aucun droit sur la gestion de 1’entreprise contrairement a un
actionnaire, le détenteur d’obligation est totalement passif, [’obligation confére a
Iinvestisseur un ensemble de droit qui sont*: le droit patrimonial et montant nominal et le
droit financier.

A- Droit patrimonial et montant nominal

Les obligations sont des éléments de patrimoine de détenteur, il peut étre donc céder ou
négocier librement sur un marché réglementé ou de gré a gré.

Chaque obligation d’une méme émission représente une quote-part de I’emprunt réalisé,
correspondant a sa valeur nominale, celle-ci n’est plus fixée de sorte qu’il est possible de
trouver des obligations a tout montant.

Par ailleurs, aucune disposition légale ne fixe un minimum ou un maximum au montant de
I’emprunt, notamment par rapport au montant de capital social de I’émetteur.

B- Droit financier

Le titulaire des obligations dispose du droit au remboursement du capital et du droit au
versement d’un intérét, mais selon des modalités distinctes, il convient aussi d’envisager
I’octroi d’une prime et de bénéfice d’une garantie.

- Lecapital
L’obligataire est en principe remboursé du nominal de la valeur d’émission.

- Les intéréts

La plupart des obligations portent intérét, le taux d’intérét indique en pourcentage de la
valeur nominale du titre, le coupon ou montant d’intérét produit périodiquement par le titre au
bénéfice de son porteur.

- Laprime

L’obligation éventuellement ouvre droit & une prime, c’est la différence entre le prix de
remboursement d’une obligation et le montant du nominal de cette méme obligation, ainsi une

obligation peut étre remboursée a un niveau supérieur a son prix d’achat, 1’objectif ici est de

1 AKSIL, Kayssa. Le financement des investisseurs par ['emprunt obligataire : cas d’air Algérie, Mémoire de
Magistére, Monnaie finance banque, Tizi ouzou : Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzo,FSEGC, p.25-26.
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convaincre les investisseurs de participer a la souscription, une forte prime de remboursement
accroit le taux actuariel de 1’obligation et donc son intérét pour les investisseurs.

- Lagarantie

Différentes sortes de s(ireté peuvent étre constituée telles que *:

— Sdretés personnelles : une sireté personnelle est constituée par 1’engagement d’un
tiers de satisfaire aux obligations du debiteurs principal en cas de défaillance de ce
dernier, ce tiers se porte donc garant du complet paiement des sommes dues tant en
principal qu’en intérét et accessoire, cet engagement prét et accessoire, cet
engagement peut prendre différentes formes (caution ou lettre d’introduction), et étre
le fait de personnes physiques (caution personnelle) ou morale (caution de société,
caution bancaire).

— Sdretés réelles : une sireté réelle consiste en I’affectation au profit de créancier d’un
bien meuble ou immeuble en garantie du crédit accordé, il peut s’agir d’un bien
immobilier (hypothéque), d’un fond de commerce, de titre, de matériel ou de
marchandise (nantissement) ou encore de véhicules (gage). Le bien ne peut étre cédé
sans que le prix de vente ne serve en priorité au remboursement de la créance garantie,
en cas de défaillance du débiteur, le créancier peut selon le type de slreté, demander le

dessaisissement du bien a son profit ou bénéficier d’un droit de préférence.

2-2-2-3- catégories d’obligations
Il existe une grande diversité d’obligation, elles différent notamment par leurs

échéances, leurs modes de financement et la nature de leurs taux d’intérét (fixe ou variable).

A- Les obligations d’Etat

Les titres qui sont émis par I’Etat, destinés au financement de déficits de trésorerie ou de
dettes a long terme.

11 existe deux types d’instrument de créance sur I’Etat, ils correspondent a deux degré de
maturité? : le court terme avec les bons du trésor et le long terme pour les obligations
assimilables du trésor (OAT)

— Les bons de trésor : Ce sont des titres dématérialisés émis par ’Etat pour une

maturité généralement inferieure a une année et sont destinés au financement de

décalage de trésorerie momentanés.

! DESCLOS, Denis. Analyse-crédit des PME. Paris : édition ECONOMICA, 1999, p.84.
2 AKSIL, Kayssa. Op.Cit., p. 39.
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— Les Obligations Assimilables du Trésor (OAT) : Ce sont des titres destinés au
financement des déficits budgétaires de I’Etat, ils s’étalent sur une maturité a long
terme qui peut aller jusqu’a trente ans, le plus souvent, les OAT sont definies a taux

fixe (prédéterminé), mais aussi a taux variable (indexé sur un taux de référence).

L’Etat s’appuie sur la technique de I’assimilation consistant a rattacher les différentes
tranches aux emprunts émis auparavant, dans ce contexte et selon ses besoins le Trésor peut
émettre des tranches complémentaires, aux mémes conditions d’émission (sauf le prix
d’émission qui est ajusté en fonction du marché), qui sont assimilés aux tranches précédentes

pour les périodes restant & courir®.

B- Les obligations a taux variable
Les obligations a taux variable ont un coupon qui varie en fonction du niveau des taux
prévalant sur le marché, I’objectif de cette indexation est de limiter I’influence des
fluctuations des taux de marché sur la valeur des titres®.
C- Les obligations a taux fixe
Les obligations a taux fixes sont des titres de créances remboursees selon un calendrier
précis et déterminé a 1’avance dont la rémunération est fixée une fois pour toute, c'est-a-dire,
quand on achéte une obligation a taux fixe, que se soit a I’émission sur le marché primaire ou
en bourse, on connait a I’avance avec certitude les flux financiers (coupon et remboursement)
qu’elle va générer, il est possible de calculer le rendement courant du titre en faisant le rapport
coupon sur le prix, si un investisseur envisage de garder 1’obligation jusqu’a 1’échéance il doit
aussi tenir compte de la prime de remboursement c'est-a-dire, la différence entre la valeur
nominale et celle de remboursement®.
D- Les obligations indexées
Ce sont des obligations dont le versement d’intérét sont indexé sur une référence
(pétrole, or, devise), I’avantage est donc de protéger le souscripteur d’une dépréciation de la
valeur de capital, I’inconvénient c’est qu’il s’agit d’une technique cotiteuse pour 1’émetteur

variant en fonction d’une clause d’indexation®.

! Ibid.,p. 39.

2 PONCET, Patrice., PORTAIT, Roland. Finance de marché : instrument de base, produit dérivés, portefeuilles
et risques. Paris: Edition Dalloz, 2008, p. 130. ,

* BOURACHOT, H ., et al. 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers. 2°™ éd. Paris :
Edition BREAL, 2002, p.32-33. ,

* PILVERDIER, Juliette.Le marché boursier. 2°™ éd. Paris :Edition Economica,2001, p.45.
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E- Les Obligations a Bon de Souscription d’Obligation (OBSO)

Obligation classique a la quelle sont attachés lors de I’émission une ou plusieurs bons de
souscription donnant le droit de souscrire ultérieurement a de nouvelle émissions obligataires,
les bons d’obligation sont cotés séparément”.

F- Les Obligations a Bon de Souscription d’Action (OBSA)

Dans ce cas, I’obligation est accompagnée d’un bon permettant de souscrire a une
action nouvelle de la société a un prix donné pendant une période donnée, on peut trouver des
variantes avec des bons donnant droit a des actions déja existantes de cette société, d’une de
ses filiales ou de sa société mére, les deux titres sont cotés séparément :d’un coté 1’obligation,
de I’autre coté le droit de souscription®.

G- Les titres hybrides

Ce sont des obligations qui deviennent des titres de capital au moment de leur échéance.

— Les obligations convertibles en action

I s’agit d’un titre obligataire qui peut étre converti en action par son détenteur, en tant
qu’une obligation, il donne droit & un coupon et un remboursement de principal, en tant qu’un
titre convertible soit a tout moment, soit pendant une période déterminée dans le contrat, il
donne a son détenteur une possibilité¢ de conversion contre un nombre d’action déterminé dans
le contrat. Ce titre présente donc les caractéristiques d’un titre hybride d’action et
d’obligation, I’investisseur a I’espoir de profiter de la hausse de cours de 1’action qui rendra la
conversion intéressante et lui donnera une plus value en capital, par ailleurs il est en grande
partie protégé contre le risque de chute du cours de 1’action, car en cas de baisse de ce cours,
son titre se comportera comme une obligation ordinaire peu sensible aux fluctuations

boursiéres de 1’action de la société émettrice®.

— Les Obligations Remboursables en Actions (ORA)

C’est encore une forme de convertible, mais beaucoup moins intéressante pour
I’investisseur car dans ce cas, il n’a pas le choix : la conversion en action est obligatoire a
I’échéance, on est alors obligatoirement remboursé en action d’une autre société¢, I’ORA est
évidemment intéressante pour 1’émetteur qui peut tout de suite intégrer le produit de la vente

des obligations dans ses fonds propres®.

1 DOV, Ogien. Pratique des marchés financier.2°™ éd. Paris : Edition Dunod,2007,p.72.
2 GERARD, Horny. La bourse pour les nuls. Paris : édition first Griind, 2009,p.276.

® PONCET, Patrice., PORTAIT, Roland.Op.Cit ., p.276.

* GERARD, Honry.Op.Cit., p.276.
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2-3- le fonctionnement du marché financier

Une introduction en bourse ne s’improvise pas, elle se prépare au moins deux années a
I’avance, elle nécessite une restructuration du groupe, une réorganisation interne et une
politique de communication externe.

2-3-1- les différentes phases préparatoires a I’introduction en bourse

On peut distinguer trois principales phases jusqu’a I’introduction en bourses” :
— La préparation de ’entreprise ;
— La préparation de I’introduction ;

— Le marketing de I’introduction.

2-3-1-1-La préparation de ’entreprise
La préparation de 1’entreprise s’effectue dans plusieurs orientations dont on trouve :
A- Ladimension humaine
Avant méme d’envisager la cotation de I’entreprise, 1’équipe dirigeante et les actionnaires
principaux doivent effectuer un travail consistant a mesurer leur engagement pour leurs
entreprises.
A coté de ’élément humain, trois autres critéres sont nécessaires afin de préparer I’entreprise
pour s’introduire en bourse tel que? :
B- Les moyens et le positionnement de I’entreprise
— Les prévisions d’activité et de rentabilité de ’entreprise ;
— Les fonds nécessaires pour atteindre les objectifs visés ;
— La position concurrentielle de I’entreprise et la maniere de la maintenir et de la renforcer ;
— Les ressources et les aides extérieurs en matiere de conseils que ’entreprise doit
solliciter.
C- Les prérogatives comptables et juridiques
Les dirigeants doivent s’assurer que I’entreprise satisfait au moins aux critéres minimums
d’introduction en bourse, ces critéres sont établis spécifiquement sur chaque place financiére,
et les points importants a vérifier sont habituellement les suivants :
— La forme juridique de I’entreprise : en principe, il est exigé que 1’entreprise soit sous

forme d’une société par action.

1 SENTIS, Patrick. Introduction en bourse : une approche internationale. Paris :édition DUNOD,2001.p.97.
2
Idem.
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— Le nombre de titres existants et la valeur nominale : certaines places financieres
exigent un minimum de titre en circulation aupres de public.

— Le montant des capitaux propres ou de I’actif net : un montant minimum sur ces
¢léments peut €tre exigé. Si I’entreprise n’atteint pas ce montant, elle doit procéder a
une augmentation de capital au préalable afin de satisfaire la condition.

— Un nombre d’actionnaire minimum peut étre requis par les autorités boursicres, la
encore, la condition peut étre obtenue, soit en augmentant le capital, soit par cession
d’action a de nouveaux actionnaire.

D- L’organisation managériale de I’entreprise
Les autorités boursieres, mais également les marchés financiers exigent que, les

entreprises adoptent une politique de gouvernement d’entreprise renforgant la protection des
investisseurs, il peut s’agir par exemple :

— Dr’éviter la concentration du pouvoir aux mains du seul président du conseil
d’administration en nommant des directeurs généraux, et en désignant par exemple un
directeur financier compétent ;

— D’intéresser 1’équipe dirigeante aux performances financiéres de 1’entreprise.

— De désigner plusieurs auditeurs indépendant pour certifier les états financiers ;

— D’instaurer au total de bonnes pratiques de gestion.

2-3-1-2-Préparation de ’introduction en bourse

On peut distinguer quatre étapes a la préparation d’une introduction en bourse” :

A- Présentation du projet au conseil d’administration et a P’assemblée des
actionnaires

Le premier cas consiste évidemment a présenter le projet d’introduction en bourse au

conseil d’administration et de le faire valider, la présentation doit souligner I'intérét de

I’introduction , en se référant & un plan de financement en fonction de différentes prévisions,

si ’introduction en bourse entraine une modification des statuts de 1’entreprise, elle doit en

plus étre soumise a 1I’accord des actionnaires en assemblée extraordinaire.

B- Ktablir les états financiers et évaluer I’entreprise
Les autorités boursieres exigent la présentation d’états financiers sur plusieurs années en
arriere (03 a 05 ans), selon les normes comptables specifiques (locale et/ ou internationale), le

travail ici consiste a réconcilier les états financiers selon différentes normes comptables. De

! Ibid., p.98.
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maniére complémentaire, un travail d’évaluation de 1’entreprise débute, il sera poursuivi avec

I’intermédiaire introducteur et devra conduire a établir le prix de I’action.

C- Choisir un intermédiaire introducteur et un syndicat de placement

Pour leur introduction, les entreprises font de plus en plus souvent appel a un
intermédiaire introducteur qui peut étre une bangue, ou une institution financiére, agréée par
les autorités boursiéres, cette phase est d’une grande importance car de ce choix dépendent la
réussite et la suivie de I’opération.

D- Formuler la demande d’introduction aux autorités boursieres

Cette phase préfigure la phase d’introduction proprement dite. Elle nécessite

I’intervention de tous les partenaires : introducteurs, justices, auditeurs, il convient de

s’assurer de I’adéquation des structures de 1’entreprise aux exigences de la cotation.

2-3-1-3-Le marketing de I’introduction en bourse

Durant cette derniére phase, I’entreprise doit” :

A- Déterminer le prix d’introduction
L’intermédiaire introducteur via le syndicat de placement récolte les intentions d’achat
assortis au non de limites de prix, il décide en accord avec I’entreprise de définir le prix final
d’introduction en bourse, et le nombre de titres a placer auprés des investisseurs, dans le cadre
de cette procédure, I’intermédiaire et 1’entreprise ont une discrétion totale pour assurer la

répartition des titres aupres des investisseurs permettant d’en favoriser certains.

B- Diffuser les titres sur le marché

Les titres seront également diffusés dans le public, généralement, via une procédure
d’offre a prix ferme ou une procédure d’encheres.
Quelque fois, seule la procédure de marché est retenue, auquel cas, le prix est déterminé dans
cette derniére phase en fonction de la procédure de premiére cotation choisie.

2-3-2- Les procédures d’introduction en bourse

Il existe trois voies d’introduction a la cote: I’inscription directe a la cote par
procédure ordinaire, Dl’introduction par différents types d’offres publiques ainsi que

I’introduction par I’augmentation de capital.

Ldem.
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2-3-2-1- La procedure ordinaire

Cette procédure consiste a publier au bulletin de la cote, quelques jours avant la date
prévue pour I’introduction, un prix de cession ainsi que la quantité de titres qui sera mise sur
le marché. Si, a ce prix ou avec un écart maximum indiqué dans ’avis, les intermédiaires ne
peuvent pas servir les demandes (en principe au moins 5%), il est procédé a une nouvelle
tentative sur une nouvelle base d’offre’.

La procédure ordinaire est parfois appelée « mise a disposition » puisque les
actionnaires vendeurs mettent a la disposition des intermédiaires une quantité de titre pour

cession sur le marché.

2-3-2-2-Les offres publiques
L’offre publique est une procédure, qui permet a une personne physique ou morale de
faire connaitre publiqguement, qu’elle se propose d’acquérir ou de céder toute ou partic des

titres d’une société cotée sur un marché réglementé”.

A- Les offres publiques d’achat

Une offre publique d’achat est une procédure qui permet de prendre le contrdle d’une
société cotée en offrant aux actionnaires de racheter leurs actions a un prix plus élevé que
celui de marché. Cette opération peut étre effectuée avec ou sans 1’accord de la société qui fait
I’objet d’OPA. Le montant des liquidités nécessaires pour réaliser une OPA est tres important,

c’est pourquoi les sociétés préferent souvent recourir a des offres publiques d’échange”.

B- Les offres publiques d’échange

Une OPE (offre publique d'échange) est une opération qui s'apparente a une OPA (offre
publique d'achat). L'OPE consiste, pour une société, a annoncer publiqguement qu'elle souhaite
acqueérir tout ou partie des titres d'une société cible en échange de ses propres titres. La
différence entre I'OPE et I'OPA réside ainsi dans le moyen de paiement. Dans le cadre d'une
OPA, le paiement s'effectue par la remise d'une somme d'argent. Dans le cadre d'une OPE, le

paiement s'effectue par I'échange de titres”.

L PILVERDIER, Juliette .Op. Cit., p.80.

2 DESCHANEL, Jean-Pierre.Op.Cit.,p.240.

¥ PROPOS, Utiles. Op. Cit., p.83

* (OPE) Offre publique d’échange : Définition, traduction. [en ligne], article publié dans le journal NET,
disponible sue : http://www.journaldunet.com/business/pratique/dictionnaire-economique-et-
financier/16587/ope-offre-publique-d-echange-definition-traduction.html. Octobre 2015.

.


http://www.journaldunet.com/business/pratique/dictionnaire-economique-et-financier/16586/opa-offre-publique-d-achat-definition-traduction.html
http://www.journaldunet.com/business/pratique/dictionnaire-economique-et-financier/16586/opa-offre-publique-d-achat-definition-traduction.html
http://www.journaldunet.com/business/pratique/dictionnaire-economique-et-financier/16587/ope-offre-publique-d-echange-definition-traduction.html
http://www.journaldunet.com/business/pratique/dictionnaire-economique-et-financier/16587/ope-offre-publique-d-echange-definition-traduction.html
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C- L’offre publique de retrait

C’est une technique boursicre afin de faire disparaitre des titres de la société cible de la
cote. Une OPR arrive fréquemment apres une OPA ou OPE pour obliger les actionnaires a
revendre leurs titres. Le prix proposé aux actionnaires restants est souvent égal au prix d'OPA
ou d'OPE qui avait été proposé. En cas de nouveaux refus des actionnaires, la société peut
lancée une OPRO (offre publique de rachat obligatoire) qui contraindra les actionnaires a
céder leurs titres. Pour réaliser ce type d’opération, le flottant restant en bourse doit étre

inférieur & 5%. Au moins 95% des actionnaires doivent approuver cette opération®.

D- L’offre a prix minimal (OPM)
Offre d’introduction en bourse fixant la quantité de titre proposé au marché et le prix
minimum auquel les actionnaires sont préts a céder leurs titres, en dessous de ce cours
I’introduction n’est pas réalisée. Le premier cours coté est fixé par la confrontation des offres

. , . - 2
et des demandes s’il est supérieur au minimum®.

E- L’offre publique de vente (OPV)
On appelle offre publique de vente une offre destinée a vendre un large paquet de titre
aupreés d’investisseurs dont le prix est fixé a I’avance donc le public connait le prix de
I’action, cela évite ainsi des prix trop €levés lors de ’introduction. Il ya ensuite une réduction

des offres d’achat.

F- L’offre a prix ferme (OPF)
L’introduction en bourse avec I’OPF permet de fixer un prix de vente unique des titres

émis, les ordres d’achats peuvent avoir lieu uniquement a ce prix de vente®.

G- L’offre a prix ouvert (OPO)
Offre d’introduction en bourse fixant la quantité et la fourchette indicative de prix des
titres a vendre sur le marché boursier. La fourchette indicative de prix de vente des titres est
déterminée a I’avance et indiqué aux investisseurs le jour de I’introduction en fonction de la

demande, une nouvelle fourchette est éventuellement fixée s’il n’est pas possible de servir

! PILVERDIER, Juliette .Op. Cit.,p.82. )

2 SIMON, Yves.Encycopédie des marchés financiers.2°™ éd :Edition Economica,1997,p.1842.

*BINCK, FR. Comprendre la bourse : introduction en bourse. [en ligne].Octobre 2013, p.3-5. Format PDF.
Disponible sur: http://bourse.lesechos.fr/complements/2013/10/22/922632 1382433865 2013-10-18-binck-
fiche-pedagogique-I-introduction-en-bourse.pdf



http://bourse.lesechos.fr/complements/2013/10/22/922632_1382433865_2013-10-18-binck-fiche-pedagogique-l-introduction-en-bourse.pdf
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correctement les titres demandés. Les nouvelles conditions sont alors précisées dans une note

d’opération complémentaire, I’OPO est souvent accompagnée d’un placement garanti'.

2-3-2-3-L’augmentation de capital
Les entreprises recourent a 1’augmentation de capital le plus souvent pour augmenter
ses fonds propres, par la création de nouvelles actions dans le but de financer sa stratégie de

développement ou encore pour surmonter les difficultés financiéres®.

2-3-3- Les avantages et les inconvénients de I’introduction en bourse

L’introduction en bourse permet aux entreprises de bénéficier de tous les avantages
procurés sur le marché en termes de notoriété et de financement, mais sans oublier les

inconvénients que peut présenter une introduction en bourse.

2-3-3-1-Les avantages de ’introduction en bourse
S’introduire en bourse est une étape importante dans la vie d’une entreprise, cela lui
donne accés a une grande quantité de capitaux propres pour une période de temps
indéterminée et 1’aide a lever des fonds pour son expansion3.
L’introduction en bourse présente des avantages multiples & savoir” :

— Accéder a de nouveaux moyens de financement: I’entreprise s’ouvre de nouvelle
source de financement, dont elle peut bénéficier dés I’introduction ou dans le futur lors
d’une augmentation de capital ;

— Accroissement de la liquidité et de la diversification : I’introduction en bourse accroit
la liquidité des titres et permet une meilleurs diversification du porte feuille des
actionnaires existants ;

— Le contrdle : le marché financier peut exercer un certain contrble sur le pouvoir
discrétionnaire des dirigeants.

— Connaissance des investisseurs: le seul fait de porter a la connaissance des
investisseurs 1’existence de I’entreprise, peut conduire a une appréciation du cours de

I’action, la cotation sur une bourse de valeur reconnue stimule la demande sur le titre.

1 SIMON, Yves.Op.Cit.,p.1841.

2 PROPOS, Utiles. Op.Cit.,p.85.

3ZOGNING NGUIMEYA, Josef Felix. Performances des entreprises cotée et perspective de croissance
économique : cas de la bourse régionale des valeurs mobiliéres de 1’ Afrique de I’'Ouest. Université du Québec a
Montréal, pdf disponible sur http://www.archipel.ugam.ca/2633/1/M11270.

* SENTIS, Patrick. Introduction en bourse : une approche internationale. Paris : édition ECONOMICA, 2004,
p.26-27.
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— L’introduction en bourse peut signaler la bonne qualité¢ des produits de 1’entreprise a

leurs clients.

Enfin on peut dire donc, que l’introduction en bourse permet d’opter pour une
communication performante, en offrant crédibilité et notoriété vis-a-vis des clients et des
fournisseurs, des partenaires financiers et des salariés, la bourse est un vecteur de
communication percutant pour démontrer la bonne santé financiére de 1’entreprise, aspect
d’autant plus essentiel pour nouer de nombreux partenariatS et trouver de nouveaux

débouchés?.

2-3-3-2-Les inconvénients de ’introduction en bourse
L’introduction en bourse présente certains inconvénients parmi les quels on peut citer? :

— L’entreprise est soumise a I’humeur du marché financier :quelle que soit la réussite
des activités de I’entreprise, la liquidité et le prix de ses titres sont affectés par des
conditions du marché, une petite entreprise pourra considérer que ses titres souffrent
d’un manque de liquidité¢, de méme une entreprise pourra dommageable que son titre
évolue au gré de rumeurs, de prévisions économiques globales, sectorielle ou de toute
autre informations ne se rapportent pas directement a I’entreprise mais affectant
significativement 1’évolution des cours de son titre.

— La perte du controle, I’entrée de nouveaux actionnaires implique bien souvent
d’obtenir leur accord pour les décisions financicres futures examinées en assemblée
générale ordinaire ou extraordinaire.

— La perte d’autonomie en termes de diffusion d’information : les analystes financiers
mais aussi la presse financiére peuvent diffuser des informations positives ou
négatives sur 1’état et le devenir de 1’entreprise.

— Les cotts et les frais financiers d’introduction et de maintien de la cotation peuvent
surpasser les bénéfices qui en découlent.

— Comme, il peut exister un frein fiscal a I’introduction en bourse, Enfin étre
connu c’est bien mais rester a I’abri des regards du public et des curiosités de la presse
c’est encore mieux. Beaucoup de dirigeants ne tiennent pas a ce que 1’on parle d’eux,

étre obligé de donner des informations regulieres sur la marche de son entreprise, son

! GARY, Ravaz .Op.cit. , p.24.
2 SENTIS, Patrick. Op.cit., p.28-29.




Chapitre 02 : Cadre théorique du marché financier

développement, ses projets, sa situation financiére c’est une contrainte lourde dont

beaucoup préférent se passer”.

2-3-4- Les modalité de cotation et les ordres de bourse

La confrontation des ordres d’achat et de vente conduit a la détermination d’un cours
d’équilibre selon un cheminement bien particulier.
Les valeurs les plus liquides sont cotées en continu et font 1’objet d’un fixing d’ouverture et
d’un fixing de cloture, les valeurs les moins liquides quant a elles ne sont cotées qu’au fixing.

On distingue deux modes de cotation :

2-3-4-1-La cotation au continu
Sur un marché continu, les cotations et les transactions peuvent s’effectuer a tout
instant, les transactions sont bilatérales : un ordre est exécuté lorsqu’il existe une contrepartie.
Toute transaction est associée a un nouveau cours. Dans le cadre d’un marché continu, le prix
de marché correspond au cours proposé par la contrepartie. Il existe ainsi deux prix : acheteur

et un prix vendeur? .

La cotation au continu se déroule ainsi :

-Pré ouverture — introduction des ordres de bourse dans le systeme.

-Ouverture —» confrontation des ordres d’achats et de ventes par le systeme et
établissement d’un cours d’ouverture.

-Séance » déroulement des transactions.

-Pré cloture — > accumulation des ordres sans transactions.

-cloture —— > confrontation des ordres et établissement d’un cours de cloture.

La cotation en continu offre I’avantage d’obtenir un reflet plus rapide des modifications
des offres et des demandes, et donc par voie de consequence permet d’avoir une efficace
vision du prix d’équilibre, un marché au continu peut aussi bien étre dirigé par les ordres que

par les prix.

A- Le marcheé gouverné par les ordres
Sur ce marché, les ordres d’achat et de vente des investisseurs sont confrontés afin

d’établir le prix d’échange. On enregistre un cours limité¢ sur le carnet d’ordres, ce cours

! GERARD, Honry.Op.Cit. p.20.
2 LESAOUT, Erwan. Op.cit., p.132.
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limité est exécuté, si un ordre de sens contraire assorti d’un prix identique ou meilleur et
transmis au marché.

Par ailleurs, il existe de différents types d’ordres dont les plus importants et les plus utilisés
sont :

— L’ordre a cours limite : ce type de modalité est a la fois le plus simple et le plus
utilisé, il traduit le prix maximal qu’accepte de payer un acheteur ou le prix minimal
qu’exige un vendeur.

— L’ordre au mieux (2 meilleure limite) : il suppose que l’intervenant est prét a
acheter ou a vendre une valeur mobiliére & n’importe quel prix ainsi, cette ordre
n’impose de limite de prix, lors de son arrivée sur le marché, il permet d’obtenir le
meilleur prix sans toutefois permettre sa maitrise.

— L’ordre a tout prix : il donne a I’intervenant I’assurance que son ordre sera exécuté
des lors que le volume des échanges le permet (volume maximum), cependant il ne
donne aucune garantie en matiere de cours (présence de risque).

— L’ordre a seuil de déclenchement : Il ne comporte qu’une seule limite de prix a
partir de laquelle il se transforme en ordre a tout prix, il assure une execution complete
des ordres mais sans maitrise des prix.

— L’ordre a plage de déclenchement : il comporte deux limites de prix :

- A TPachat : la premiére limite fixe le cours & partir duquel et au-dessus duquel 1’ordre
d’achat peut étre exécuté, la deuxieme limite fixe le prix maximum au-dela duquel le
donneur d’ordre renonce a acheter.

- A lavente : la premiére limite fixe le cours a partir duquel et au-dessus duquel I’ordre
de vente peut étre exécuté, la deuxiéme limite fixe le cours minimum au-dela duquel le
donneur d’ordre renonce a la vente.

B- Le marché gouverné par les prix

Dans ce cas, les investisseurs adressent leurs ordres d’achats et de ventes a un
intermédiaire appelé « teneur de marché » qui affiche en continu une fourchette de prix

acheteur / vendeur, le teneur de marché assure I’immédiateté des échanges.

2-3-4-2-La cotation au fixing
Sur ce marché, la cotation et I’exécution des ordres ont lieu & des moments pré
specifiés durant la séance, la procédure de cotation suit les étapes suivantes :
— Accumulation et enregistrement (sans donner lieu a des transactions) des ordres

d’achat et de ventes ;
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— Fixation d’un cours d’équilibre qui est celui qui permet de maximiser le volume des
échanges sur la base du carnet des ordres a 1’issu d’une période d’accumulation selon
le degré de liquidité des titres financiers on distingue entre ;

— La cotation au fixing : qui concerne les valeurs mobilieres les moins liquide et qui se
déroule en deux phases celle de pré ouverture et la phase d’ouverture ;

— La cotation multi-fixing : qui concerne les valeurs mobiliéres moyennement liquides,
elle a le méme principe que le fixing mais elle donne lieu a trois cours d’ouverture ou

plus.

Les marchés financiers se sont considérablement développés au cours de ces dernieres
années. lls tiennent désormais un role prépondérant dans 1’économie contemporaine, ils sont
devenus indispensables a une allocation efficace des ressources dans le temps et dans
I’espace.

L’introduction en bourse représente une étape cruciale dont dépond fortement le futur
de D’entreprise, elle a pour vocation premiere d’offrir aux entreprises les moyens de se
financer et de se développer. Elle donne une nouvelle dimension a I’entreprise et lui permet
d’accéder rapidement a une notoriété institutionnelle forte, et contribuer a renforcer son

positionnement concurrentiel.
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Les pays de Maghreb en I’occurrence 1’Algeérie, le Maroc et la Tunisie ont connu un
ensemble de réformes qui ont englobé la restructuration avec réorganisation et modernisation
du systeme financier afin de dynamiser leurs bourses et d’attirer un nombre plus élevé des
entreprises notamment les PME du fait qu’elles jouent un réle important dans le tissu
économique la preuve d’ailleurs est la création récemment d’un compartiment dédié aux

PME.

3-1- Architecture des marchés financiers Maghrébins

Traditionnellement, le marché financier est placé sous la responsabilité de plusieurs
autorités chargées soit d’élaborer la réglementation, ou assurer le suivi de son application. Les
structures de la bourse peuvent étre classées en deux groupes : les organismes administratifs

et les organismes professionnels.

3-1-1- Les structures administratives

Les organismes administratifs représentés par une société de gestion et une autorité de
régulation et de contréle.
3-1-1-1-La société de gestion des valeurs mobiliéres (SGVM)

Comme tout marché de la monnaie, le marché financier met en présence des acheteurs
(émetteurs) et des vendeurs (investisseurs) a travers des intermédiaires financiers. Ce marché
ne peut étre entierement laissé entre les mains des agents économiques prives qui représentent
ses acteurs, dans ce paysage, les autorités de tutelle veillent essentiellement au développement

harmonieux du marché.

A- Labourse de Casablanca

La bourse de Casablanca a été crée en 1929, elle a connu depuis plusieurs réformes, la
premiére en 1948, a attribué a la bourse des valeurs la personnalité morale. La seconde, en
1967, a permis de la réorganiser juridiqguement et techniquement et de la définir comme un
établissement public.

Depuis 1993, la bourse de Casablanca vit une seconde jeunesse suite a la promulgation
d'un ensemble de texte de loi portant réforme du marché financier et a la création des cadres

réglementaires et techniques indispensables & son émergence.’

! MAACHE, ABDELHALIM. Introduction en Bourse : Cas de BVC. Gestion comptable et financiére[en line],
universitt Mohammed ler-ouja - Licences Sciences économiques et gestion 2007 disponible sur
http://www.memoireonline.com/11/07/718/m_introduction-en-bourse-casablanca-cas-de-bvc0.html (consulté le
18-07-2015).

.
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B- La Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis (BVMT)

La création de la bourse de Tunis quant a elle remonte a 1969, une premiére réforme a été
entreprise dés 1988, une deuxiéme initiée en 1994, a permis la transformation radicale du
marché financier tunisien, elle a consacré la BVMT en tant qu’entreprise de marché chargée
de la gestion, sécurité et promotion du marché des valeurs mobiliéres. Sa principale mission
réside dans la gestion et la promotion du marché des valeurs mobiliéres. Elle assure la
cotation des valeurs dans les meilleures conditions de sécurité, de transparence et le pilotage
du systeme de cotation électronique.

C’est une institution qui est régie par les réglements du Conseil du Marché Financier et
par les dispositions du code de commerce. Outre les missions qui lui sont confiées par les lois,
les réglements et par ses statuts, la BVMT est essentiellement chargée de’:

- Labourse de Tunis a pour role d’assurer le lien essentiel entre les agents économiques
qui cherchent a placer leur épargne (ménages, investisseurs individuels ou
institutionnels), et les sociétés en quéte de financements assurant leurs croissances et
leurs développements.

- Mettre en place les structures techniques et administratives nécessaires a I’installation
du marché, et qui sont de nature a assurer la sécurité matérielle et juridique dans les
conditions requises de célérité ;

- Se prononcer sur 1’admission et I’introduction des valeurs mobiliéres et des produits
financiers a la cote de la bourse et sur leur radiation, ainsi que sur la négociabilité des
produits financiers sur ses marchés, sauf opposition du conseil du marché financier
(CMF) ;

- Enregistrer les opérations effectuées et les cours établis sur ses marchés ;

- Suspendre la cotation d’une valeur, et de publier les informations financieres.

- Veiller a la conformité des opérations effectuées sur le marché, a la réglementation et

procédures en vigueur.

C- La Sociéte de Gestion de la Bourse des Valeurs (SGBV)
L’idée de la création d’une bourse en Algérie a émergé en 1990 dans le cadre des
réformes économiques lancées depuis 1988. Constituée sous forme de société de valeurs

mobiliéres en 1990, devenue en 1992 Bourse des Valeurs Mobiliéres. La bourse d’Alger est

NAJJAR, Sarra. Les déterminants de la volatilité des cours boursiers : Cas du marché boursier Tunisien.
économie et finance, [mémoire en line], disponible sur http ://WWW.mémoireonilne.com/05/10/3500/m_les-
deteminants-de-la-volatilité-des-cours-boursiersCas-du-marché-boursier-tunisien10.html (consulté le
02/07/2015).
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mise en place en décembre 1993 par décret législatif N°93/10 du 23/05/1993, mais n’est
constituée officiellement que le 25 mai 1997 et n’a pu exercer qu’a partir de 1998 en raison de
I’absence d’un cadre réglementaire adapté a I’économie de marché.

La Societé de Gestion de Bourse des Valeurs (SGBV) est appelée a doter 1’économie
algérienne d’une bourse qui refléte non seulement sa dimension nationale et internationale,
mais aussi d’attirer les capitaux étrangers.

La SGBV revét la forme d’une société par actions dont le capital est réserve
exclusivement aux intermédiaires en opérations de bourse (IOB) agrées par la COSOB, I’Etat
n’a pas été retenu comme actionnaire direct car il a été estimé qu’il sera largement représentg,
de fagon indirecte, par les principaux IOB (Banques, Assurances...) sous controle de 1’Etat.

Son capital social de 24 millions de DA, a été totalement libéré a sa création et réparti en
parts égales entre ses douze membres fondateurs: les banques, et les compagnies
d’assurances(en leur qualit¢ d’IOB). Toutefois, des modifications ont été apportées a ses
statuts portant principalement sur les opérations de recapitalisation de la bourse d’Alger
réalisées au courant de la période 2002-2009.

La SGBV a pour fonctions®:

- L’organisation pratique de I’introduction en bourse des valeurs mobilieres ; c’est elle
qui fixe les régles d’admission des sociétés a la cote toujours sous le controle de la
COSOB ;

- L’organisation matérielle des séances de cotation : en fixant le calendrier des séances de
cotation chaque année, ainsi que les heures de cl6ture et de fermetures, elle est chargée

aussi d’assurer le processus de cotation et les modes de transmission des ordres ;

L’enregistrement des négociations ;
- L’organisation des opérations de compensations sur les valeurs mobilieres ; cela permet

d’assurer le paiement au vendeur et la livraison des titres a I’acheteur ;

La publication d’information notamment les résultats de la cote de chaque titre a la fin
de toutes les séances de cotation et d’autres informations pouvant aider 1’investisseur ;
L’¢édition d’un bulletin officiel de la cote (BOC).

! REMEDI, Djoummana. Op. Cit. ,p. 58.

¢
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Figure n°02 : Organigramme de la Société de Gestion des Valeurs Mobiliére.
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3-1-1-2-La tutelle de régulation et de contréle
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La bourse est un marché réglementé et organisé. De ce fait, la présence des autorités

de tutelle et de contrdle est indispensable afin de veiller au bon fonctionnement de la bourse,

et assurer une bonne fin des différentes opérations effectuées.

A- Le conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres (CDVM)

La création effective du CDVM a eu lieu en juillet 1994. Le CDVM est un

établissement public doté de la personnalité morale et de l'autonomie financiére. Il a pour

mission de veiller au bon fonctionnement, a la transparence, a I'intégrité et a la pérennité des

marchés de valeurs mobilieres. Il est également chargé d'assurer la protection des épargnants.

Le CDVM est administré par un conseil d'administration, présidé par le ministre des Finances,

et composé du ministre de la Justice, le gouverneur de Bank Al-Maghreb ou leurs

représentants. Il comprend également trois personnalités désignées par le ministre des
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finances pour leurs compétences dans les domaines économiques et financiers™.

Il 'a pour mission de protéger 1’épargne investie en valeurs mobilieres, pour assumer cette
mission, le CDVM veille?:

- A L’information des investisseurs en valeurs mobiliéres;

- Au bon fonctionnement du marché a travers le contréle du respect des dispositions
Iégales et réglementaire le réagissant, et accompagne le développement de ce marché
pour améliorer sa contribution au financement de 1’économie.

- Informer les investisseurs par la délivrance d’un visa aux notes d’information qui sont
mises a la disposition du public, ces notes sont publiées lorsqu’il y a un appel public a
I’épargne, (introduction en bourse, émission de valeurs mobiliéres, augmentation de
capital...) ;

- Instruire les demandes d’agrément des SICAV et des fonds communs de placement
(FCP).

B- Le Conseil du Marché Financier (CMF)

En Tunisie, cette structure a été instituée par la loi N°94-117 de la 14/11/1994, portante
réorganisation du marcheé financier, sous le nom du Conseil du Marché Financier (CMF).
C’est une autorité publique, indépendante qui dispose de la personnalité civile et de
I’autonomie financiére. Le CMF assure 1’organisation du marché boursier, et veille au bon
fonctionnement de ses compartiments. Il est également chargé du controle de 1’information
financiere et de la sanction des manquements a la réglementation en vigueur.

Il a pour missions suivantes® :

— Le CMF reglemente : le CMF fixe les reglements régissant les marchés et les divers
intervenants relevant de son autorité, Ces réglements concernent I’organisation et le
fonctionnement des marchés placés sous son autorité en particulier I’admission, la
négociation et la rédaction des valeurs mobilieres ;

— Le CMF contréle I’information financiere : Le CMF dispose d’un pouvoir de contrdle

de ’information financieére ;

MACHE, ABDELHALIM. Introduction en Bourse : Cas de BVC. Gestion comptable et financiére[en line],
universitt Mohammed ler-Oudja - Licences Sciences économiques et gestion 2007 disponible sur
http://www.memoireonline.com/11/07/718/m_introduction-en-bourse-casablanca-cas-de-bvc0.html (consulté le
18-07-2015).

’Royaume du Maroc, rapport annuel du CDVM 2010, p.09. Format PDF.Disponible:
http://www.cdvm.gov.ma/sites/default/files/RA_2010_1.pdf

*Organisation du marché financier tunisien, p. 1-7. Format PDF. Disponible sur:
www.everyoneweb.fr/WA/DataFilesmgabsi.com/MF2.pdf (Consulté le: 18-07-2015).



http://www.memoireonline.com/11/07/718/m_introduction-en-bourse-casablanca-cas-de-bvc0.html
http://www.everyoneweb.fr/WA/DataFilesmgabsi.com/MF2.pdf
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— De veiller a la protection de 1’épargne investie en valeurs mobilieres, en produits
financiers négociables en bourse et en tout autre placement donnant lieu a appel public
a I’épargne ;

— De l’organisation, et du bon fonctionnement des marchés financiers et des titres
négociables en bourse ;

— De latutelle des Organismes de Placement Collectif en VValeurs Mobilieres (OPCVM).

— Du controle permanent :

-De la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis ;
-Des Intermédiaires en Bourse ;
-De la société de dépbt, de compensation et de reglement de titres, STICODEVAM.

C- La Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse
(COSOB)

Instituée par le décret 1égislatif n°93-10, modifié et complété par la loi n°03-04 du 17
février 2003, qui a aussi bien doté la COSOB de la personnalité morale et de 1’autonomie
financiere, que renforcé les pouvoirs réglementaires de surveillance et de controle de la
commission. La COSOB représente 1’autorité du marché des valeurs mobiliéres , elle a été
installé en février 1996 et elle est composé d’un président, exergant ses fonctions a plein
temps et six membres non permanents: un magistrat proposé par le ministre de la justice, un
membre proposé par le gouverneur de la Banque d’Algérie, deux membre choisis parmi les
dirigeants des personnes morales émettrices de valeurs mobilieres et deux membres choisis en
raison de leur expérience acquise en matiére financiére, bancaire ou de bourse™.

Le président est nommé pour un mandat de 4 ans par décret exécutif, pris en conseil de
gouvernement, sur proposition du ministre des finances, quant aux membres non permanents,
ils sont nommés par arrété du ministre des finances pour un mandat de 4ans.

La COSOB a pour role?:

- La protection des investisseurs en apposant son visa sur la notice d’informations
établie par tout émetteur qui fait appel public a 1’épargne a 1’occasion d’une nouvelle
émission de valeurs mobiliéres, la commission garantit la conformité de cette
opération ;

- La vérification de la régularité de 1’information qui doit toujours étre pertinente,

cohérente et exhaustive ;

'SEDDIKI, Fadhila. L’économie algérienne : économie d’endettement ou économie de marché financier?.
Mémoire de Magister, Tizi-Ouzou : Université Mouloud MAMMERI de Tizi-Ouzou, FSEGC, 2013, p. 138.
2

Idem.

-
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Le bon fonctionnement et la transparence du marché des valeurs mobiliéres, et cela en
contrélant les activités de tous les intervenants sur le marché ainsi, qu’en réglementant

le fonctionnement de la SGBV et de dépositaire central des titres.

Pour son fonctionnement, la commission dispose d’un secrétariat doté de service

administratif et technique, placé sous 1’autorit¢é du président de la commission. Pour

accomplir ses missions, la COSOB a été dotée d’un pouvoir réglementaire d’enquétes et

d’injonctions.

a- Pouvoir réglementaire

Pour le pouvoir réglementaire, la commission réglemente le fonctionnement du marché

des valeurs mobiliéres en édictant les réglements concernant” :

L’agrément et les régles professionnelles applicables aux intermédiaires en bourse ;
Les obligations d’information lors d’émission de valeurs mobilieres par appel public a
I’épargne ;

Les conditions d’admission et de négociation des valeurs mobiliéres en bourse ;

La gestion de porte feuille de valeurs mobiliéres ;

Les offres publiques de ventes ou d’achat de valeurs mobilieres.

b- Le pouvoir d’enquéte et d’injection

Concernant le pouvoir d’enquéte et d’injonction, la COSOB doit s’assurer® :

Du respect des dispositions réglementaire par les intermédiaires en opérations de
bourse ;

Que les sociétés faisant appel public a 1’épargne se conforment aux obligations
d’informations auxquelles elles sont soumises ;

Que les correctifs ont été apportés en cas d’irrégularité constatée.

3-1-2- Les structures professionnelles

Les bourses maghrébines sont dotées des structures professionnelles

3-1-2-1-Le dépositaire Central des Titres

C’est un organisme ou sont comptabilisées les titres, valeurs mobilieres ou titres de

créances négociables détenues en propre ou au nom de leurs clients, par les intermédiaires

financiers qui sont les banques et les courtiers.

'Ibid.,p.139.

2|dem.
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A- MAROCLEAR

La deuxiéme étape de la réforme portant modernisation du marché marocain apres la
mise en place du CDVM, ¢tait la création d’un dépositaire central de titres dénomme
MAROCLEAR, institué en juillet 1997 en vertu des dispositions du décret N°1-96-246 du
09/01/1997, portant promulgation de la loi 35-96 du 09/07/1997, relative a la création d’un
dépositaire central et Dl’institution d’un régime général, de l’inscription en compte et
dématerialisation de certaines valeurs mobiliéres, modifié et complété par la loi 43-02 dans le
cadre de I’approfondissement des réformes en 2003.
Il s’est vu confier depuis le démarrage de ses activités en 1997 la responsabilité de':

— Encadrer le processus de la dématérialisation des valeurs mobilieres ;

— Centraliser les comptes courants de titres ouverts a ses derniers.

A cet égard MAROCLEAR est gestionnaire du systeme de réglement/livraison qui
permet de dénouer toutes les transactions réalisés sur les valeurs admises aux opérations du
Dépositaire Central.

En poursuivant son développement & un rythme soutenu, MAROCLEAR a
progressivement étoffé ses services et a se positionner au cceur de I’industrie des valeurs
mobiliéres au Maroc en tant qu’infrastructure de post-marché au service de I’ensemble des
professionnels.

De plus MAROCLEAR a pour missions:

- Assurer la conservation des valeurs mobiliéres admises a ses opérations, faciliter leur

circulation et simplifier I'administration pour le compte de ses affiliés ;

- Administrer les comptes courants de valeurs mobilieres, ouverts au nom de ses

affiliés ;

- Opérer tout virement entre les comptes courants sur instruction de ses affiliés ;

- Mettre en ceuvre toute procédure en vue de faciliter a ses affiliés 1'exercice des droits

attachés aux titres et I'encaissement des produits qu'ils génerent ;

- Assurer la codification des valeurs admises a ses opérations.

B- La STICODEVAM

La Société Tunisienne Interprofessionnelle pour la Compensation et de Dépdt des
Valeurs Mobiliéres (STICODEVAM), au méme titre que le CMF, a été instituee par la loi de

'Organisation du marché financier tunisien, p. 1-7. Format PDF. Disponible sur:
www.everyoneweb.fr/WA/DataFilesmgabsi.com/MF2.pdf (Consulté le: 18-07-2015).

2

Idem.

-


http://www.everyoneweb.fr/WA/DataFilesmgabsi.com/MF2.pdf
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1994, bien que le démarrage effectif de ces deux structures n’est intervenu qu’a partir de

novembre 1995.Elle est chargée du dép6t, de la compensation et du réglement des titres.

Elle a pour missions suivantes” :

Assurer la conservation des valeurs mobiliéres prises en charge par circulation des
titres de compte a compte d’une maniére scripturale.

Garantir que le nombre de titres composant chaque émission est égal, en permanence,
a la somme des titres enregistré aux comptes des teneurs de comptes.

Administrer les comptes titres ouverts au nom des teneurs de comptes en gérant tous
types d’opérations sur titres pouvant intervenir sur une valeur mobiliére prise en
charge.

Codifier les valeurs mobiliéres selon une norme de codification internationale des
valeurs mobiliéres. A cet effet, la STICODEVAM est reconnue en tant que « agence
nationale de codification des valeurs mobilieres ».

Garantir le dénouement des opérations dans le systéeme de reglement/livraison de la
STICODEVAM qui consiste en : la livraison des titres contre le paiement des espéces
concomitant, et connexe en s’assurant de la disponibilité des titres chez le vendeur et
des especes chez I’acheteur, pour les opérations de types livraison contre paiement

telles que, les transactions boursiéres.

C- Algérie Clearing

Depuis la dématérialisation des titres qui sont désormais gérés en comptes courants, la

loi a décidé de créer une institution sous forme de société par action (SPA), dont le capital est

souscrit par les banques et sociétés cotées en bourse, le dépositaire central des titres établit des

relations avec les divers acteurs du marché, pour une gestion efficace de 1’information

financiére, il est soumis au controle de I’autorité du marché?.

Les fonctions du Dépositaire sont® :

Il ouvre et administre des comptes courants des titres pour les teneurs de compte-
conservateurs adhérents. Il centralise ainsi la conservation des titres et facilite leur
transmission entre les intermédiaires financiers, en opérant des virements de compte a

compte ;

'BENCHABANE, Meriem. Op.Cit., p.143.
2 REMIDI, Djoummana. Op.Cit. , p.58.
*Autorité de régulation du marché financier, COSOB. Algérie Clearing. Disponible sur:

http://www.cosob.org/algerie-clering/ (Consulté le :20/08/2015).
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- Il met en ceuvre les opérations sur titres décidées par les sociétés émettrices (paiement
de dividendes, augmentation de capital...) ;
- Il codifie les titres admis a ces opérations selon la norme internationale ;
- Il publie des informations relatives au marché.
- Une meilleure circulation des titres et une réduction des risques de pertes, de vols ou
de destructions des certificats physiques utilisés traditionnellement ;
- La réduction des codts pour I’entreprise dans le cadre d’une émission notamment
obligataire, en particulier ceux liés a I’impression des certificats de titres ;
- La réduction des delais de dénouement électronique des opérations du marché selon
les normes internationales (j+3) ;
- Lastimulation des opérations de reglement/livraison.
Ses adhérents sont principalement :
- Les banques et établissements financiers ;
- Les Intermédiaires en Opérations de Bourse (IOB) ;
- Les Spécialistes en Valeurs du Tresor(SVT) ;
- Les personnes morales émettrices des titres ;
- Les dépositaires centraux étrangers de titres.
Ses partenaires dans le cadre de ses fonctions sont les suivants :

- Les teneurs de comptes-conservateurs de titres®

Selon le reglement COSOB n°03-02 du 18 mars 2003 : « la tenue de compte conservation
de titres consiste, d’une part a inscrire en compte les titres en nom de leurs titulaire, c¢’est a
dire a reconnaitre au titulaire ses droits sur les dits titres, et d’autre part a conserver les avoirs
correspondants, selon des modalités propres & chaque émission de titres. »°
Le teneur conservateur de titre assure la garde, la protection et I’administration des valeurs au
nom de leur titulaire.

Les Principaux organismes autorisés a exercer 1’activité de TCC :

— Une banque ou établissement financier ;

— Un intermédiaire en opérations de bourse ;

— Une société emettrice pour les titres qu’elle émet et qu’elle gére directement ;

YEn Algérie, les teneurs de compte sont essentiellement des banques publiques : BDL, BNA, BEA, CNEP, CPA
et BADR.

?Article n° 02 du réglement COSOB n° 03-02 du 18 mars 2003 relatif & la tenue de compte-conservation de
titres.
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Une institution autorisé a effectuer les opérations de banque prévues par les

dispositions législatives et réglementaires(le Trésor Public, la Banque d’Algérie...)

Les teneurs de comptes-conservateurs doivent respecter les obligations suivantes®:

Assurer la garde et I’administration des titres qu’ils lui sont confiés aux noms de leurs
titulaires ;

Exécuter les instructions recues (négociation, nantissement, transfert, mutation) ;
Appliquer les opérations sur titres (paiement d’intérét...) ;

Communiquer toute information concernant les titulaires (avis d’exécution ou

d’opérations sur titres, relevé de compte ou de portefeuille).

3-1-2-2-Les Intermédiaires en Bourse

Les Intermédiaires en bourse sont des personnes physiques ou morales, agrées par la

Commission des Opérations de Bourse, et elles sont spécialisées dans le commerce des

valeurs mobilieres ayant pour missions :

A-

L’exécution des transactions sur les valeurs mobiliéres ;

La gestion de portefeuille (titre) ;

Le placement des valeurs mobiliéres et de produits financiers pour le compte d’un
émetteur ;

La négociation sur le marché pour le compte de leurs clients ;

Les activités de contrepartie ;

Le conseil a la clientéle ;

L’animation du marché des valeurs mobilicres.

Les sociétés de bourse (SB) au Maroc

Les sociétés de bourses au Maroc sont agrées par le ministre des finances et de la

privatisation prévue par la loi 1-93-211, elles sont au nombre del7 et qui ont pour objet autre

que la négociation en bourse la garde des titres, le placement des titres émis par les personnes

morales, la gestion de portefeuille en vertu d’un mandat et le conseil de la clientéle, ces

société sont le vecteur directeur de professionnalisme et de dynamisme du marché boursier®.

! BENCHABANE, Meriem. Op.Cit.,P. 136.
2 MACHE, ABDELHALIM. Op.,Cit.

.
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B- Les intermédiaires en bourse (IB) en Tunisie
En Tunisie, le statut d’Intermédiaire en Bourse a été consacré en Novembre 1999, il a
été déterminé par le décret N° 99-2478 portant statut des Intermédiaires en Bourse, qui
représentent des personnes physiques ou morales qui ont le monopole de 1’enregistrement et
de la négociation des valeurs mobiliéres en bourse®.
Leurs missions fondamentales est la transmission des ordres d’achat et de vente de

titres de leurs clients a la bourse, ils peuvent se livrer a d’autres activités telles que :

Le conseil et le démarchage financier ;

La gestion des portefeuilles individuels ou collectifs ;

Le placement des valeurs mobiliéres ;

La garantie de bonne fin des émissions ;

L’assistance des entreprises lors des introductions en bourse.
C- Les intermédiaires en opération de bourse (I0B) en Algérie

Le décret législatif n°93-10 du 23 mai 1993, relatif & la bourse des valeurs mobiliéres a
défini le statu des intermédiaires en opération de bourse aux quels, il a confié I’exclusivité des
négociations des valeurs mobilieres au sein de la bourse, I’exercice des activités de gestion de
portefeuille et de placement.

L’activité de négociation des valeurs mobiliéres doit étre réglementée, surveillée et controlée
par la COSOB pour garantir la sécurité des transactions et protéger les épargnants.
L’agrément et le contrdle des intermédiaires en opérations de bourse relevent des missions
confiées & la COSOB.

L’activité de placement consiste pour un intermédiaire en opération de bourse a rechercher
des souscripteurs ou des acquéreurs de titre pour le compte d’un émetteur qui fait appel public
a I’épargne, cette activité est exercée lors d’une introduction en bourse?.

Les I0OB peuvent étre soit des sociétés commerciales constituées a titre principal pour
cet objet, soit des banques et établissements financiers, ils doivent étre néanmoins tous agréés
par la COSOB, a cet effet ils doivent avoir un capital minimum, une organisation et des
moyens techniques appropriés, un personnel qualifié et avoir une participation dans le capital
de la Société de Gestion de la Bourse des Valeurs (SGBV).

'Décret n°99-2478 du ler NOVEMBRE 1999. portant statut des intermédiaires en bourse. Disponible sur :
http://www.cmf.org.tn/pdf/textes ref/reglementations/Version_FR/ib/statut ib_fr.pdf
’Décret Législatif n° 93-10 du 23 mai 1993 relatif & ... - COSOB . Disponoble sur: http://www.cosob.org/wp-

content/uploads/2015/03/Decret-legislatif-n%C2%B093-10-modifie-complete.pdf



http://www.cmf.org.tn/pdf/textes_ref/reglementations/Version_FR/ib/statut_ib_fr.pdf
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAAahUKEwjN-OaXkdTIAhUBqB4KHdlcApk&url=http%3A%2F%2Fwww.cosob.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2015%2F03%2FDecret-legislatif-n%25C2%25B093-10-modifie-complete.pdf&usg=AFQjCNEc2G-YdKq8onsDnYKCjptc6tJJYw
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En Algérie, les 10B sont représentés par les six banques publiques a savoir : la BADR,
BDL, CNEP, BNA, BEA et le CPA.

3-2- Organisation et fonctionnement des marchés financiers maghrébins

Il convient de distinguer la fagcon dont est compartimentée chaque bourse des trois
pays maghrébins et les modes de cotation appliqués.

3-2-1- Organisation des marchés financiers maghrébins

La bourse doit doter d’'un mode d’organisation qui répondait a la réalité¢ des entreprises
existantes dans le pays ou elle est implantée. Les bourses des trois pays maghrébins sont
compartimentées comme suit :

A- Les compartiments du marché financier marocain

Le marché de la bourse des valeurs comprend deux marchés de cotation a savoir le
marché central et le marché de bloc * :

- Le marché central

La structure du marché de la Bourse de Casablanca confére au marché central un role
pilote. Ainsi, en dehors des transactions de blocs, toute transaction sur une valeur mobiliere
cotée a la Bourse de Casablanca, doit passer par le marché central. De ce fait, le systeme de
négociation de la Bourse de Casablanca est celui d'un marché centralisé, gouverné par les
ordres et animé par les sociétés de Bourse.

- Le marché de blocs

Ou de gré a gré ou sont négociés des blocs de titres de taille importante dans des
conditions de cours issus du marché central. Les opérations sur le marché de blocs obéissent a
des conditions notamment, un nombre de titres égal a une taille minimum définie pour
chacune des valeurs et étre conclues a un cours inclus dans la fourchette des prix moyens.

Le marché financier marocain contient quatre compartiments a savoir :

- Les marchés des actions

La cote de la bourse des valeurs comprend trois compartiments de négociation dont
I’acces est en fonction de la taille de la société, ces résultats obtenus, la part du capital a

diffuser, et qui sont comme suit:

"Moufatih, Mehdi .Op.,Cit.

.
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B-

Le marché principal : Seuls peuvent étre inscrits au premier marché, les titres de
capital des grandes sociétés dont les conditions d’acces sont fixées par I’autorité¢ de
bourse.

Le marché de développement: S’adresse aux entreprises de taille moyenne
présentant les perspectives d’évolutions attractives.

Le marché de croissance : Réserve aux societés a fort potentiel de croissance, ayant
un projet a financer, constitue majoritairement de PME.

Le marché obligataire: Une entreprise peut également lever des fonds par
endettement sur le marché boursier, la levée de fond sur le marché obligataire, ne
nécessite pas 1’ouverture du capital de la société émettrice.

Les compartiments du marché financier tunisien

Les titres qui sont négociés en bourse se répartissent en deux types : les titres qui sont

admis a la cote de la bourse et les titres qui sont négociés sur le marché Hors-cote.

a-

La cote de la bourse

Elle est a la négociation des titres qui répondent aux conditions d’admission prévues

par la réglementation boursiére. Elle comprend les marchés suivants™:

b-

Les marchés pour les titres de capital : qui se compose a son tour d’un marché
principal et d’un marché alternatif.

Le marché principal : qui est réservé aux grandes entreprises.

Le marché alternatif : qui est destinée a donner aux petites et moyennes entreprises,
une alternative qui va leurs permettre d’avoir un acces au marché financier grace a la
souplesse des conditions d’admissions, qui sont adaptées a leurs tailles, besoins et
objectifs.

Le marché obligataire : sur lequel sont négocié les titres de créance de I’Etat, tels
que, les Bons de Trésor Négociable en Bourse et les Bons de Trésor Assimilables,
ainsi que les différents titres émis par les organismes de droit prive.

Le marché hors cote

Ou sont négociés les titres des sociétés anonymes faisant appel a 1’épargne publique qui

ne sont pas admises a la cote de la bourse, il est en quelque sorte un marche libre.

! BENCHABANE, Meriem. Op., Cit. , p.146-147.
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C- Les compartiments du marché financier Algérien
La bourse d’Alger est composée de deux compartiments a savoir :

a- Le compartiment des valeurs mobilieres

Dans ce compartiment se négocient les titres de capital (Ce marché est composé d’un
marché principal destiné aux grandes entreprises et d’un marché PME pour les petites et
moyennes entreprises) et les titres de créances (est composé d’un marché des titres de créance
émis par les sociétés par actions, les organismes publics et par I’Etat et d’un marché de blocs

des Obligations Assimilables de Trésor émise par I’Etat).

Figue n°03 :Les Compartiments de la bourse d’Alger.

Cote
officielle

—
I N . 1

Marché titres
| de capital

N I
I = 1 § - I - 1 .
. f ; )
U Marché ‘ U Marché PME
principal

Marché Marché Blocs
| obligations OAT
Source: Documents internes a la bourse dAlger.

Marche titres
de créance

Actuellement on trouve sur le parquet de la SGBV cinq sociétés cotées :
— Trois sociétés pour les actions: (groupe SAIDAL, EGH EL AURASSI, et
ALLIANCE ASSURANCE).
— Deux entreprises pour les obligations (Sonalgaz et DAHLI).
Les valeurs mobilieres se négocient deux fois par semaine a savoir les Lundis et les
Mercredis.
b- Le compartiment des Obligations Assimilable du Trésor
Dans le cadre de la poursuite des réformes menées par le Ministre des Finances, visant a
réhabiliter le role de la finance de marché des capitaux dans le financement de 1’économie
nationale, et & dynamiser le compartiment boursier, il a été procédé en date du 11 février
2008, a I’introduction des Obligations Assimilable du Trésor (OAT) au niveau du parquet de
la bourse d’Alger.
Les Obligations Assimilables du Trésor (OAT) présentant des maturités de 7,10 et 15 ans,

sont négociés par I’entremise des intermédiaires en opérations de bourse, et les compagnies

0
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d’assurance ayant le statut de spécialistes en valeurs du Trésor, a concurrence de cing séances

par semaines.

3-2-2- Fonctionnement des marchés financiers Magrébins

Le fonctionnement et les modes de cotation se différent d’une bourse a une autre:

3-2-2-1-Les conditions d’admission a la cote de la bourse

Les conditions d’admission au marchés financier se différent, en passant d’un marché a un

autre.

A- Les conditions d’admission en bourse de Casablanca

Les sociétés désireuses d’étre sur I’un des trois compartiments doivent impérativement

respecter les criteres suivants présentés dans le tableau :

Tableau n°07 : les conditions préalables a I’introduction en bourse au Maroc

LES TITRES DE CAPIAL NEGOCIABLES

Critéres

1% compartiment

2°™ compartiment

3™ compartiment

Profil des entreprises

Grandes entreprises

Entreprises de taille moyenne

Entreprises en forte croissance

Capitaux propres

(minimum)

50 000 000 MAD

Pas de limite fixée

Pas de limite fixée

Chiffre d’affaire (Minimum)

Pas de limite fixée

Plus de 50MDH

Pas de limite fixée

Nombre d’exercices

Certifiés

3

2

1

Source : Bourse de Casablanca, introduction en bourse. Fiche thématique. p.1-12.

Tableau n° 08: les conditions additionnelles a I’introduction en bourse au Maroc.

TCN : tires de créances négociables

Criteres

Compartiment distinct

Montant de 1’émission

20 0000 000 MAD

Durée de 1’émission (minimum)

2ans

Etats financiers certifiés

2ans

SOURCE : Bourse de Casablanca, introduction en bourse. Fiche thématique. p.1-12.

B- Les conditions d’admission en bourse de Tunis

L’entreprise candidate a I’introduction en bourse doit choisir le marché sur lequel elle

souhaite s’introduire, la bourse dispose de deux marchés de titres de capital : le marché

principal et le marché alternatif.
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L’admission a 1'un des marchés implique que les conditions ci-apres soient satisfaites par
I’entreprise.
a- Les conditions communes d’admission au marché principal et au marché
alternatif:
Les sociétés désirantes s’introduire a ces marchés doivent remplir les conditions suivants® :
— Publication des comptes annuels certifiés des deux derniers exercices avec possibilité
de dérogation pour les sociétés dont I’entrée en activité est inferieur a 2ans
— Diffusion de 10% du capital dans le public avec possibilité de dérogation en cas de
diffusion d’un montant de 1millions de dinars tunisien.
— Présenter un rapport d’évaluation sur les actifs de la société ;
— Disposer d’une organisation adéquate, d’un audit interne, d’un contrdle de gestion.
— Présenter des informations prévisionnelles sur 05 ans, établies par le conseil
d’administration, accompagnées de 1’avis du commissaire aux comptes.
— Produire un prospectus d’admission visé par le conseil du marché.
L’entreprise doit aussi rendre public les éléments suivants :
— Les états financiers semestriels et annuels.
— Les indicateurs d’activité trimestriels.
b- Les conditions spécifiques
Chaque marché exige des conditions spécifiques?:
— Pour le marché principal
- Les deux derniers exercices bénéficiaires, cette condition n’est pas exigée si la
société s’introduit par la procédure d’inscription directe suite a une augmentation
de capital.
- Répartition des titres de la société détenus par le public entre 200 actionnaires, au
moins au plus tard le jour de I’introduction.
— Pour le marché alternatif
- la condition de bénéfice n’est pas exigee.
- répartition des titres de la société déetenus par le public entre 100 actionnaires au
moins ou 5 actionnaires institutionnels au plus tard le jour de I’introduction.

- la condition de capital minimum n’est pas exigée.

! Bourse de Tunis, guide de I’introduction des sociétés en bourse, Octobre 2012.
2
Idem.
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- I’admission peut étre également demandé par une société quand son capital est
détenu depuis plus qu’un an a hauteur de 20% au moins par deux investisseurs
Institutionnels au minimum.

- I’admission peut étre également demandé par une société en cours de constitution
par appel public a I’épargne (cas de grands projets), pour ce cas I’admission au

marché alternatif est prononcée directement par le CMF.

C- Les conditions d’admission en bourse d’Alger

Toute société qui demande 1’admission de ses valeurs mobiliéres en négociation a 1’un des

marchés de la bourse doit remplir les conditions suivantes™:

a- Conditions communes

La société doit étre organisée sous forme de société par action ;

justifier D’existence d’une structure d’audite interne devant faire 1’objet d’une
appréciation de commissaire aux comptes dans son rapport sur le contréle interne de la
société, dans le cas contraire, la société doit s’engager a mettre en place cette structure
au cours de I’exercice qui suit I’admission de ses titres aux négociations en bourse ;
Assurer la prise en charge des opérations de transfert de titres ;

S’engager a respecter les conditions de divulgation définies dans les réglements de la
COSOB.

b- Conditions spécifiques : sont représentées dans le tableau qui suit

Tableau n°09 : Les conditions spécifiques d’acces au marché financier en Algérie.

Conditions

Marché principal

Marché PME

Marché obligations

Capital minimum libéré

500 millions de DA

Aucune exigence

Aucune exigence

Nombre d’exercices

certifiés

03 dont le dernier

bénéficiaire

02

Aucune exigence

Source : Documents interne a la bourse d’Alger.

En plus des conditions citées dans le tableau, on ajoute les conditions suivantes® :

a- Marché principal

Diffuser dans le public des titres de capital représentant au moins 20% du capital

social de la société, au plus tard le jour de I’introduction.

Les titres de capital diffusés dans le public doivent étre répartis auprés d’un nombre

minimal de 150 actionnaires.

' Documents interne & la bourse d’Alger.
2 1dem.
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a- Marché des obligations
L’encours des titres de créance pour lesquels les négociations en bourse est demandée

doit &tre au moins égal & 500.000.000 DA, le jour de I’introduction.

b- Marché PME

— La société doit procéder a une ouverture de son capital social a un niveau minimal
de 10%, au plus tard le jour de son introduction.

— Les titres de capital de la société diffusés dans le public doivent étre répartis auprés
d’un nombre minimal de 50 actionnaires ou trois investisseurs institutionnels, au plus
tard le jour de I’introduction.

3-2-2-2- Les modalités de cotation :
Chague marché financier contient un mode de cotation preécis.

A- La cotation en bourse de Casablanca
Sur le marché central, les valeurs mobilieres sont classées, en fonction de leur

liquidité, en trois catégories’ :

— Les valeurs les moins liquides sont cotées au fixing (un seul cours par séance) ;

— les valeurs moyennement liquides sont cotées au multi fixing (2 fixing par séance) ;

— les valeurs les plus liguides sont cotées en continu.

a- Laséance de Bourse des valeurs cotées au fixing
Elle se déroule comme suit:
— La pré-ouverture : Les ordres s'accumulent sur la feuille de marché sans qu'aucune
transaction n'intervienne;
— L’ouverture : En fonction des ordres présents sur la feuille de marché, le systéeme
électronique calcule un prix d'équilibre ou «prix de fixing », qui permet I'échange du

plus grand nombre de titres.

b- La séance de Bourse des valeurs cotées au multi fixing
C'est la méme méthode de cotation que le fixing. A la seule différence que dans le multi

fixing, il y a deux ouvertures, ce qui veut dire I'existence de deux fixings par séance.

! MOUFATIH, Mehdi. Op. Cit., p. 12-13.

.
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c- La séance de Bourse des valeurs cotées en continu : Qui se déroule ainsi* :

— La pré-ouverture: pendant cette phase les ordres introduits par les sociétés de bourse
sur le systeme de cotation électronique sont automatiquement enregistrés dans la
feuille de marché sans provoquer transactions.

— L’ouverture: En fonction des ordres présents sur la feuille de marché, le systeme
électronique calcule un prix d'équilibre au cours d'ouverture, qui permet I'échange du
plus grand nombre de titres.

— La pré-cléture : pendant cette phase les sociétés de bourse transmettent au systeme de
cotation électronique des ordres a partir des équipements mis a leur disposition. Les
ordres introduits sont automatiquement enregistrés dans la feuille de marché sans
provoquer des transactions, ils peuvent étre modifiés ou annulés.

— Lacldture : a I’heure de cloture, il est procédé pour chaque titre a la confrontation des
ordres préalablement enregistrés et si cette confrontation le permet a la cotation d’un
cours de cloture, a cet instant il n’est plus possible d’introduire, de modifier, ni
d’annuler les ordres préalablement saisis.

B- La cotation en bourse de Tunis
La négociation des titres & la bourse de Tunis se fait quotidiennement de Lundi au

Vendredi, a partir du mois d’Octobre 2008 la bourse de Tunis a rallongé la durée de la séance
de la cotation qui est passée a 5h10min, ces marchés sont désormais accessible de 9h a
14h10min.

Les ordres d’achat et de vente passés par les clients sont introduits dans le systeme de

cotation pour étre confrontés en fonction de degré de liquidité du titre selon deux maniéres®:

— Les valeurs les moins liquides sont cotées selon le mode de fixing.

— Les valeurs les plus liquides sont cotées selon le mode continu.

a- La cotation au fixing

La confrontation des ordres sur les valeurs cotées selon le mode de fixing se déroule de la

maniére suivante :

— Une phase de pré-ouverture de 9h alOh : au cours de laquelle les ordres sont saisis
sans donner lieu a des transactions. Le systéme ne fait qu’afficher un cours théorique

d’ouverture qui constitue le cours théorique d’équilibre a un instant donné.

! BENCHABANE, Meriem. Op.Cit .,p.150-151.
? Le guide de I’investisseur en bourse. Format PDF disponoble sur http://docplayer.fr/4222369-L -e-g-u-i-d-e-d-

e-l-i-n-v-e-s-t-i-s-s-e-u-r-e-n-b-o0-u-r-s-e-octobre-2012.html Octobre2012.



http://docplayer.fr/4222369-L-e-g-u-i-d-e-d-e-l-i-n-v-e-s-t-i-s-s-e-u-r-e-n-b-o-u-r-s-e-octobre-2012.html
http://docplayer.fr/4222369-L-e-g-u-i-d-e-d-e-l-i-n-v-e-s-t-i-s-s-e-u-r-e-n-b-o-u-r-s-e-octobre-2012.html
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b-

L’ouverture par un fixing a 10h : le systéme détermine alors le cours d’équilibre qui
constitue le cours d’ouverture unique (CTO) et sert a la réalisation effective des
transactions.

Aprés I’ouverture de 10h, les valeurs cotées selon le mode du fixing retournent dans
une nouvelle phase d’accumulation des ordres. La bourse organise un deuxieme fixing
a 11h 30 puis un dernier fixing & 13h qui va déterminer un cours de cloture.

La négociation au dernier cours se déroule de 13h & 13h05 au cours de cléture. Dans
cette phase, les ordres passés dans le systéme seront négociés au cours de cléture.

La cotation au continu

La confrontation des ordres sur les valeurs cotées selon le mode du continu se déroule

comme suit :

C-

Une phase de pré-ouverture, de 9h a 10h : au cours de cette phase, les ordres sont
saisis sans donner lieu a des transactions. Le systéme ne fait qu’afficher un cours
théorique d’ouverture.

L’ouverture par fixing a 10h : le systeme détermine alors un cours d’ouverture unique
qui sert a la réalisation effective des transactions.

Apres I’ouverture et au cours de la séance en continu (de 10h a 14h) : I’entrée d’un
ordre dans le systéme peut provoquer une transaction instantanée deés lors qu’il existe
une limite compatible de sens opposé.

Une phase d’accumulation des ordres de 14ha 14h05 : dans cette phase les ordres sont
saisis sans provoquer des transactions, le systétme ne fait qu’afficher un cours
théorique d’ouverture qui constitue le cours théorique d’équilibre a un instant donné.
Un fixing de cl6ture a 14h :05 le systeme determine alors le cours d’équilibre qui sert
a la réalisation effective des transactions, c’est le cours de cloture.

La négociation au dernier cours se déroule de 14h :05 a 14h :10 au cours de la cléture,

dans cette phase les ordres passés dans le systéme seront négociés au cours de cloture.

La cotation en bourse d’Alger

Les négociations en Algérie, conduites selon la modalité de cotation au fixing

¢lectronique consistent en 1’appréciation d’un seul cours a I’ensemble des transactions

conclues pour chaque titre.

.
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Les séances se tiennent deux fois par semaine Lundi et Mercredi, la séance débute a

9:30 de matin et prend fin avant midi, elle se déroule selon les phases suivantes® :

9h20 : appel électronique des 10B ;

9h30 : ’ouverture de la séance ;

10h15: la saisie des ordres par les agents négociateurs sur la station de
négociation ;

10h30: impression des registres saisis pour vérification ;

10h40 : traitement des ordres saisies ;

10h50 : traitement des blocs, déclaration et enregistrement des transactions de
blocs ;

11h05 : affichage et édition des résultats ;

11h15 : cl6ture de la séance.

3-3- Performance des Marchés Financiers Maghrébins

La performance de marché financier se mesure par:

3-3-1- La capitalisation boursiére

La mesure du développement du marché financier, se fait par la mesure de la taille du

marché par le ratio capitalisation boursiere sur le PIB.

Tableau n°10 : capitalisation boursiere en % PIB

Algérie Maroc Tunisie
2004 0,01 373 9,4
2005 0,01 41,7 9,9
2006 0,02 75,2 14,4
2007 0,02 100,4 15
2008 0,06 74 15,6
2009 0,06 69,2 21
2010 0,06 76,2 24,1
2011 0,1 60 21,1
2012 0,1 54,9 19,6
2013 0,1 51,7 18,6

Source: rapports annuels des trois bourses (2004-2005-20062007-2008-2009-2010-2011-2012-2013).

L’examen de la capitalisation boursiere rapportée au PIB montre un dynamisme de la

bourse de Casablanca, cela s’explique par les nouvelles introductions et augmentation de

1 . N
Documents internes a la bourse d’Alger.

-
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capital en bourse, ainsi que I’importance des cours des titres cotés en lien avec 1’amélioration
des résultats des sociétés cotées, dont nous constatons une évolution permanente entre 2004-
2007, pour atteindre une cime de 100,4%.

Aprés avoir posséder d’importante introduction en bourse et la présence des
investisseurs étrangers, la bourse de Casablanca a commencé a montrer une faiblesse a partir
de 2008, cela est dd a la crise mondiale qui a été déclenchée au cours de cette période, dont
nous constatons une réduction de la capitalisation boursiére rapportée au PIB en raison de la
baisse de la capitalisation boursiére résulté principalement de la baisse des cours des sociétés
cotées suite a la baisse de la demande et le retrait des investisseurs étrangers et la perte de
confiance des investisseurs locaux.

Quant au marché tunisien, la pénétration du marché dans I’économie est fortement
décalée par rapport au Maroc, toutefois ce ratio a connu une progression grace a I’importance
des émissions des sociétés cotées, a I’'importance des introductions en bourse.

Avec un ratio de capitalisation rapportée au PIB qui varie entre 0,2 et 1%, la bourse
d’Alger apparait comme une exception a ses bourses voisines, cette faiblesse est d’autant due
au faible nombre de sociétés cotées, et 1’absence d’émission de titres de la part de ces

derniéres.

Figure n°04 : L’évolution de la capitalisation boursiére en % du PIB.
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Source : élaborée par nos soins a partir des données du tableau.

Les bourses du Maroc et de Tunisie s’averent plus développées et contribuent réellement au
financement de 1’économie. Contrairement a la bourse d’Alger qui représente une

capitalisation insignifiante par rapport aux bourses voisines.
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3-3-2-Le nombre de sociétés cotées (introduites)

Tableau n® 11: Le nombre des sociétés cotées.

Algérie Maroc Tunisie
2007 2 73 51
2008 2 77 50
2009 2 73 52
2010 3 75 56
2011 3 76 57
2012 3 77 59
2013 4 75 65

Source : Rapports annuels des trois bourses (2004-2005-20062007-2008-2009-2010-2011-2012-2013).

Nous constatons que le Maroc occupe la premiere position en terme de sociétés cotées grace a
I’environnement financier, adéquat aux besoins de ses sociétés, suivi de la bourse de Tunis qui
contient & son tour un nombre important des sociétés passant de 51 en 2007 a 65 en 2013 vient en

dernier lieu la bourse d’Alger qui dispose d’un faible nombre.

Figure n° 05: I’évolution du nombre de sociétés cotées.
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Source : élaborée par nos soins a partir des données du tableau

Au Maroc, la bourse de Casablanca a connu son Véritable développement, la cote
s’elargie de maniere significative pour atteindre en 2013 un nombre de 75 sociétés cotees et
I’objectif actuel de la bourse de Casablanca est d’attirer 75 nouvelles sociétés pour atteindre
150 sociétés cotées a 1’horizon 2015.tandis que, la Tunisie ne compte que 56 sociétés cotées
fin 2010.
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La bourse d’Alger quant a elle, malgré une infrastructure 1égale et organisationnelle au
point (Bourse, COSOB, Algérie clearing), I’ Algérie se classe la derniére position en disposant
d’un nombre faible des sociétés cotées a savoir : SAIDAL et EL AURASSI. ALLIANCE
ASSURRANCE et NCA Rouiba.

Nous constatons que les chiffres de la bourse de Casablanca et de Tunis se rapprochent
par contre une disparité se creuse vis-a-vis du marché algérien. Plusieurs raisons sont a
I’origine de ce décalage, a titre d’exemple: les volumes de transactions sont faibles car elles se
font uniquement via un fixing électronique, deux fois par semaine, et les horaires de séance
sont plus que limités car la bourse d'Alger ouvre a 9h30 pour cléturer a 11h15 ;ainsi, le
caractere familial des entreprises algériennes; voir aussi, les attitudes d’ordre culturel a
savoir :I’absence d’une culture managériale spécifique dans le domaine boursier chez les
entreprises tant publiques que privées (elles n’ont pas suffisamment d’expérience en matiere
de stratégie financiere dans leur politigue de développement) et le manque de culture

boursiere d’entreprise.

3-4-Le rble des marchés financiers maghrébins dans le financement des
PME

Vu I’importance des PME dans 1’économie, le marché financier a consacré un compartiment

dédié a ces derniéres afin de procurer des ressources nécessaires pour s’accroitre.

3-4-1-Le cas de I’Algérie

Vu le manque de ressources destinées au financement des PME, le gouvernement a

jugé utile d’ouvrir le marché financier a ces derniéres'. Le compartiment PME a été créé en
2012 par le réglement COSOB, n°12-01 du 12 janvier 2012 modifiant et complétant le
reglement n°97-03 du 18 novembre 1997 relatif au reglement général de la bourse des valeurs
mobilieres.

Soucieux de 1I’émergence d’un tissu de PME performante, créatrice de richesse et
pourvoyeuse d’emplois, les pouvoirs publics ont instruit des institutions du marché financier
a ’effet d’¢largir la bourse d’Alger au financement de ces entreprises par le renforcement de
leurs fonds propres (augmentation du capital), cette orientation s’est traduite par
I’amendement du réglement général de la bourse d’Alger en faveur d’une réorganisation de la

cote. De ce fait, des mesures incitatives et assouplies pour permettre aux PME de recourir au

'KHRIS, Badreddine. La bourse d’Alger s’ouvre aux PME. Publié sur le journal de liberté. Disponible sur :
http://www.sgbv.dz/commons/fr/presse/presse455121872.pdf (consulté le: 12-09-2015).

.
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marché financier, notamment la suppression de la condition du capital minimum qui est fixé
aux grandes entreprises a 500 millions dinars , la réduction de la proportion minimale du
capital mis en circulation a 10%, la révision de la condition de diffusion des titres de capital
aupres des souscripteurs fixé a cinquante actionnaires du grand public ou trois investisseurs
institutionnels au lieu de 150 actionnaires détenteurs pour les grandes sociétés, ainsi que la
suppression de la condition de profitabilité dans 1’exercice précédent 1’admission en bourse.

Mais malgré la souplesse des conditions d’acceés au marché financier et vu son role
important dans la pérenniteé et la longévité des PME dans le tissu économique aucune PME est
n’est cotée en bourse d’Alger et cela de fait que la plupart des PME ont un caractere familial,
ce qui ne reste pas sans effet, car ¢’est souvent une affaire de famille ce qui pousse les chefs
d’entreprises a refuser une introduction en bourse puisque cette opération n’est rien d’autre
qu’une ouverture du capital au public et I’intégration de nouveaux actionnaires qui peuvent
éventuellement contrecarrer leur liberté de décision et d’action , ce qui n’a qu’une seul
signification pour les actionnaires initiaux : la perte du contréle, sans oublier aussi I’absence
de la culture boursiere, de ce fait de gros efforts en terme de marketing et de communication
ont été faite et organisée a I’initiative de la bourse d’Alger en collaboration avec la chambre
de commerce et d’industrie dans les différentes régions du pays.

A titre d’exemple a Oran et Annaba, afin de sensibiliser les PME sur les avantages
qu’offre ce marché et d’aprés le directeur général de la bourse d’Alger, a indiqué” que sur
700.000 PME activent en Algérie que I’introduction de un pour cent (01%) de ces PME au
marché des PME de la bourse d’Alger figure parmi les objectifs stratégique tracé a court et

moyen terme par cette institution.

3-4-2-Le cas du Maroc et du Tunisie

Dans un contexte macro-économique mondial d’ouverture des économies, et de forte
concurrence, le Maroc s’est inscrit dans un processus de renforcement de son tissu productif,
qui doit nécessairement passer par le développement des PME, qui constituent plus de 95% de
ce dernier, en représentant ainsi 90% des sociétés adhérentes a la Confédération Générale des
Entreprise au Maroc.

Les difficultés d’accés de la PME aux sources de financement constituent une entrave
de son développement et sa compétitivité, c’est dans ce cadre, la bourse de Casablanca

multiplie les initiatives pour faciliter leurs accés au financement, une convention a ce titre été

" Lors de I’ouverture d’une journée régionale d’information et de sensibilisation sur le theme « la bourse d’Alger,
instrument de financement des PME » & Annaba en 2015.
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signée le 04 juillet 2013 & Casablanca’, entre la bourse de Casablanca et la Confédération
Générale des Entreprises de Maroc (CGEM). Celle-ci, porte sur le partenariat visant a
renforcer la relation de proximité entre la bourse de Casablanca et les entreprisses membres
des la (CGEM), et a promouvoir le marché boursier comme instrument alternatif pour le
financement des PME. Ce partenariat se concrétise a travers la mise en place de nombreuses
actions notamment 1’organisation des conférences dans les différentes régions, La bourse de
Casablanca confére par cette convention son engagement dans I’accompagnement des PME
marocaines dans leurs développements, ainsi la mise en place d’un programma de formation
et d’accompagnement, qui est destiné aux PME. Il vise a les accompagner pendant une
période allant de 2 a 3 ans en vue de leur permettre de mieux comprendre le langage du
marché des capitaux (levées des fonds, préparation d’un business plan, d’un plan de
communication...). A travers de la formation, de I’accompagnement et de la mise en relation,
le programme vise, d’une part, a donner aux PME les moyens d’accéder au marché des
capitaux dans les meilleures conditions, et, d’autre part, a rassurer les investisseurs quant a
I’aptitude de la PME a répondre aux pratiques du marché, en termes de gouvernance.

Donc plusieurs mesures ont été prises par la bourse de Casablanca, afin d’attirer les
PME notamment, par la souplesse des conditions d’accés en offrant plusieurs avantages au
faveur des PME tel que les avantages fiscaux sous forme d’exonération fiscale et des
subvention a hauteur de 500.000 Dirhams a chaque PME qui s’introduit en bourse, ce montant
lui permet de faire face en partie aux frais occasionnés par cette opération (frais du conseiller,
de la banque d’affaires, publicité, etc.), ce chéque peut méme représenter jusqu’a 50 % des

frais engages.

La Bourse de Casablanca et Association Professionnelle des Sociétés de Bourse
("APSB) ont décidé de s’associer a 1’Agence Nationale pour la Promotion de la Petite et
Moyenne Entreprise(I’ANPME), par une convention signée a Casablanca en juin 2015, afin
de bénéficier de son expertise dans le domaine des PME, afin d’identifier les principaux freins
a I’introduction en bourse des PME, Dans ce cadre, des rencontres seront réalisées avec des
PME cotées ou non, ainsi que toutes les parties prenantes de 1’écosystéme des PME (experts-
comptables, conseillers financiers et autres) en vue de déterminer ces réticences. Suite a

I’identification de ces obstacles, des solutions seront proposées pour permettre aux PME

'Bourse de Casablanca, Financement boursier : la bourse et la CGEM pour attirer les PME. disponible sur :
file://IC:/Users/info/Desktop/Financement%20boursier%20%20%20La%20Bourse%20et%201a%20CGEM%20
pour%20attirer%201les%20PME%20-%20La%20Nouvelle%20Tribune.htm
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d’accéder plus facilement au marché des capitaux*.Donc des efforts ont été fournis par les
autorités marocaine afin d’attirer un grand nombre des PME et dépassé lesl5 qui sont

actuellement cotée.

Concernant le cas de la Tunisie, Les pouvoirs publics ont crée en décembre 2007, un
marché alternatif destiné aux PME avec une souplesse des conditions d’introduction, mais
malgré cette souplesse, nous trouvons que depuis sa création seulement 13 PME qui sont
cotées, dans ce cadre des mesures ont été prises afin d’attirer un nombre tres élevé des PME, a
titre d’exemple, la convention qui a été signé entre la bourse de Tunis et celle de Paris visant &

renforcer le partage d’expertise et I’accompagnement a la cotation de la PME tunisienne.

Nous constatons que la bourse casablancaise est la plus performante dans la région du
Maghreb caractérisée par une grande taille et un meilleur rendement suivie de la bourse de
Tunis qui connait elle-méme un certain développement. Les raisons de ce dernier est dd
essentiellement au pouvoir des autorités a attirer un grand nombre d’épargnant et
I’encouragement des entreprise a s’y introduire notamment les PME, des efforts ont été fourni
dans ce cadre d’ou la création d’un compartiment dédi¢ aux PME, ainsi que leurs efforts de
moderniser la bourse et la vulgarisation de la culture. Contrairement a la bourse d’Alger qui

reste toujours insignifiante par rapport aux bourses voisines.

! BENCHANNA, Ibtissam.Les PME mesurent surtout les contraintes d’une introduction en bourse plutdt que ses
avantages. Publié su le journal la vie éco le: 23-06-2015  Disponible  sur:
file:///C:/Users/info/Desktop/T%C3%A91%C3%A9chargemen/%C2%ABL es%20PME%20mesurent%20surtout
%20les%20contraintes%20d%E2%80%99une%20introduction%20en%20bourse%20plut%C3%B4t%20que%20
ses%20avantages%C2%BB.htm (consulté le :02/09/2015).
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Le Maroc et la Tunisie, malgré que leurs marchés financiers n’aient pas complétement
pallié au financement bancaire, ont pu enregistrer de grands progrés dans le domaine et

semble avancer d’un grand pas, ce qui n’est pas le cas de I’ Algérie.

Si les bourses marocaines et tunisienne ont atteint un niveau d’évolution remarquable
c’est par ce que, les efforts des autorités des deux pays se sont intensifier pour développer une
stratégie de dynamisation et de modernisation de leurs bourses afin de s’aligner aux standards
internationaux, tout en adaptant au mieux les exigences d’admission aux profils de leurs
entreprises. Des efforts ont été fournis dans la stratégie de promotion visant a améliorer la

protection du marché par les entreprises et les investisseurs.

A cet effet, des séminaires et conférences sont organisées périodiquement, des
compagnes publicitaires (médias, presse écrite, radio, télévisuel...), ainsi que les formations
qui sont méme assurées aux opérateurs économiques dans 1’objectif de généralisation et

vulgarisation de la culture boursiere.

Apres avoir étudié les critéres nous permettant de déterminer la performance de ces
marchés financiers via [’étude de leurs environnements, leurs structures, et certains
indicateurs boursiers, nous constatons que le marché financier marocain et tunisien sont
inscrits dans une phase de croissance, contrairement a la bourse d’Alger qui reste toujours en
phase embryonnaire et reste de taille insuffisante pour jouer son réle dans 1’économie et
révéle de nombreux dysfonctionnement, qui de notre point de vue constitue les causes directes

de les échecs de ce processus.
Ces défaillances sont relevées a plusieurs niveaux tel que :

— La faiblesse de la capitalisation boursiére et le volume réduits des transactions dus au
faible nombre des entreprises cotées ;

— Les entreprises susceptibles d’étre cotées ne répondent souvent pas aux exigences
d’une entrée en bourse ;

— L’absence de culture boursiére chez les citoyens algériens constitue un frein au
développement du marché boursier alors que 1’économie algérienne dispose d’un
niveau d’épargne a moyen et long terme considérable qui pourrait alimenter le marché

financier.

L’amélioration de la croissance de I’économie de ces trois pays s’est appuyée, ces

derniéres années, essentiellement sur la dynamisation de I’investissement des entreprises

.
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notamment les PME de fait qu’elles représentent 95% du tissu productif de ces pays, dans ce
cadre des efforts ont été fournis afin de leur offrir les ressources nécessaires a leurs
développements d’ou la création d’un compartiment dédié au PME qui constitue un moyen de
financement rapide, stable illimité et sans endettement en plus des avantages fiscaux qui sont
accordés par une exonération totale des impéts et axes. C’est un financement participatif et
complémentaire. La PME cotée en bourse bénéficie d’une image réelle et crédible apres son
introduction vis-a-vis des opérateurs externes, elle assure aussi sa propre pérennité et sa

viabilité pour devenir un jour une grande société cotée en bourse.

D’apres 1’étude mené, en terme des entreprises cotées, nous avons constaté que la
bourse de Casablanca occupe la premiére position avec 76 entreprises cotées dont 15 sont des
PME, suivie de la bourse de Tunis qui dispose de 56 entreprises ou 13 de ces derniéres sont
des PME dont on trouve aussi que ses deux bourses continuent a prendre des mesures afin

d’attirer un grand nombre des entreprises surtout les PME.

Contrairement a la bourse d’Alger qui demeure toujours en phase embryonnaire a
cause du faible nombre des sociétés cotées a savoir: ERIAD-Sétif, SAIDAL et EL
AURASSI, NCA Rouiba, SONALGAZ et DAHLLI, en ce qui concerne le marché PME, depuis
sa création en Algérie en 2012 aucune PME n’est cotée en bourse, et cela est di a I’absence
de la culture boursiere, ainsi que le caractere familial de la plupart des PME, ce qui pousse les
chefs d’entreprises a refuser une introduction en bourse puisque cette opération n’est rien
d’autre qu’une ouverture du capital au public et I’intégration de nouveaux actionnaires qui
peuvent éventuellement influencer sur leurs libertés de décision et d’action et la perte du

controle.

dans ce cadre des mesures ont €té prises afin d’attirer les PME et les encourager a
s’introduire en bourse, dont on trouve a titre d’exemple la souplesse des conditions d’acces, et
les séminaire organisées dans des différentes régions du pays, afin de vulgariser le marché
boursier aupres des opérateurs et de sensibiliser les chefs de ces PME, et de leurs montré le
réle important de la bourse dans leurs financement, ainsi que d’autres avantages et
opportunité procurées par leurs introduction en bourse tel que la ’amélioration de la notoriété
et de la pérennité de la PME sur le plan financier et en particulier un apport de crédibilité sur

le marché national et international ce qui facilite les partenariat.

Toutefois, nous avons rencontré un ensemble de difficultés qui nous ont empéché de

bien mener notre étude, surtout, qu’il s’agit d’un théme récent, voir aussi le nombre réduit des
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PME cotées (cas du Maroc et de Tunisie), aussi I’inexistence de ces dernieres sur le marché
boursier algérien, ainsi que I’insuffisance du temps qui nous a été accordé pour la réalisation

du travail.

Au final, et a partir de notre analyse d’autres recherches que nous n’avons pas pu
traiter peuvent faire I’objet de futures thématiques, a titre d’exemple ; les mesures a prendre
par les pouvoirs publics afin d’inciter les PME a s’introduire en bourse ; I’impact de création
du compartiment PME en bourse. ; le role et le fonctionnement du marché financier dans le

développement de 1’économie nationale.
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Guide d’Entretien (au niveau de la bourse d’ Alger)

— Quelles sont les conditions d’accés a ce compartiment?

— Quels sont les avantages d’une introduction d’une PME a ce marché PME ?

— Pourquoi aucune PME n’est cotée malgré la souplesse des conditions d’acces ?

— Quelles sont les mesures prises afin d’attirer les PME a s’introduire ?

— A partir de ces conférences que vous avez organisées, est ce que vous avez pu améliorer la
situation ?

— Quelles sont les causes de dysfonctionnement du marché financier algérien ?




INTrOdUCTION GBNBIAlE. .. ... e 11

Chapitre 01 : Revue de littérature deS PME. ..o 15
1-1- Cadre conceptuel deSPME....... ..ot e e, 16
1-1-1- Définition et caractéristiquesS deSPME...... ..o, 16
1-1-1-1- definition de [a PME ... ... o 16

A- Les typologies quantitatiVesS. ..........ovuiniiie i 16

B- Les typologies qUalitatiVES. ..........ouiniieii e 19
1-1-1-2- Les caractéristiques des petites et moyennes entreprises ...........c.oeeevvevenennnnn, 20
1-1-2- Laclassification deSPME...... ..o 21
1-1-2-1- La classification en fonction du caractére juridique...................oeviiniinnn... 21
1-1-2-2- La classification des PME en fonction de type d’activité de I’entreprise........... 22

A- La classification des PME en fonction de la répartition classique.................. .... 22

B- La classification en fonction du regroupement moderne des activités.......... ........ 22

1-1-2-3- La classification des PME selon la qualité du secteur d’activité........... .............22

1-2- Les modalités de financement deS PME....... ..o, 23
1-2-1- Les sources internes (1I’autofinancement)...........c.oouiviiiiiiiiiiiiiiiii e, 23
A- Définition de I’autofinancement ..............oooiiiiiiiiiiiiiiii i 24

B- Les caractéristiques de 1’autofinancement:...............c.ovveiiiiiiiiiiinniiiinnaannna 24

C- Les avantages de "autofinancement ...............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 25

D- Les inconvénients de ’autofinancement..................ocooiiiiiiiiiiiiiiiii e, 25
1-2-2- LES SOUICES EXIEITIES ...ttt ettt et et e ettt e et et eaenees 26
1-2-2-1- LeS CONCOUIS DANCAITES. ... .ouetettt ettt et e e e 26

A- Les Crédits @ COUM TBIMIE. ... .t e e e 26

B- Les créditsamoyen et along terme. ... ...coovoriniiiii e 29

C- Lecrédithail ... ..o 30
1-2-2-2- L& Capital TISQUE. .. v v ittietett et ettt e ettt et et et e e et e e ae et e e e enas 31
1-2-2-3- La recherche de partenaires. .........c.ooeiiiiiii e e 31
1-2-2-4- Le recours au marché finanCier .............cooiiiiiii e 31
1-3- LeS PIME €N AlQEIIR. ..ottt e 32
1-3-1- Deéfinitionde la PME en AIQAIIe. ..ot e, 32
1-3-2- Les caractéristiques de [a PME AIQErienne ...........coooiriiiiiiiiiiiiiee e 32
1-3-3- Dispositifs d’appui a la PME Algérienne.............coiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e, 33
1-3-3-1- L’ Agence National du Développement de 1’Investissement (ANDI)................ 33

111



A- Les missions de P AN DI ... e e 33

B- Lesavantages de PANDIL. ... ..ot 33
1-3-3-2- L’Agence Nationale de Soutien a I’Emploi des Jeunes (ANSEJ).................... 34
A- Missions de PANTET. ... 34
B- Les avantages de PANSE ... ..o 35
1-3-3-3- La Caisse Nationale, I’investissement d’ Assurance Chomage (CNAC)............ 35
A- MiISSiONS CNAC ... 35
B- Lesavantages de la CNAC ... e e 36
1-3-3-4- L’ Agence Nationale de Gestion du Microcrédit (ANGEM)......................... 36
A- Les missions de PANGEM......oooiii e, 36
B- Les avantages de PANGEM. ...t e 37
1-3-4- Le réle et les contraintes du développement des PME en Algérie........................... 37

1-3-4-1-La contribution des PME dans le développement

de I’économie al@erienne ..............oiuiiiiiiiiiiii i, 37
A- La création d’emploi......o.ooiiuiiiiii e 37
B- La création de lavaleur ajoutée. ............coooveiniiiiiiii e 38
C- Ladistribution deS reVENUS. ........ovieii e e e 40

1- 3-4-2- Les entraves liées la création et au développement

deSPME €n AIQEIIE . .oveeii i 40

1-3-5- Les ajustements susceptible d’améliorer le tissude PME...................ol 41
A- Les mesures de COUMt eI, ... ..ttt e 41
B- Lesmesures a lonNg terme. ... ...oiuini i 42
Chapitre 02 : Cadre théorique du marché financier....................ocoiiiiiiiiiin . 43
2-1- Présentation et role du marché finanCier.............cooiiiiiiiiii e 44
2-1-1- Présentation du marché financCier ..., 44
2-1-1-L dETINIEION. Lo e 45
2-1-1-2- typologie du marché finanCier.............ooiiii i, 46

A- Le marché primaire et le marché secondaire ................ccooeviiiiiiiiiiiiiinnnn, 46

B- Le marché organisé etlemarchéde gré agré ..........cooovviiriiiiiiiiiiiiiinn. 47
2-1-1-3- Les intervenants sur le marché financier.................coooiiiiiiiiiiii i, 48

A- LeS BMEtteUrS 0 TIIIES. .. .ttt 48

B LS INVESHISSEUIS. ...ttt ettt et e e e e e e 49

112



C- LS INEBIMAAIAITES. et e e 49

D- Les analystes fINanCIersS. ... .....ouirii i 50
2-1-2- Les fonctions du marché finanCier.......... ..o 50
2-2- LeS tItreS COtES BN DOUISE. ... ettt et e 51
2-2-1- Les titres de proprieté (165 aCtions) .........c.ovriiiiirii e 52

2-2-1-1-DATINITION. ... 52
2-2-1-2-Les Droits des aCtiONNAIES .........ouineeii ettt 52
A- DroitS NON MONELAITES. ... .uitie et e e 52
B- DrOitS MONBLAITES ... .o.eieit ettt e et e e aies 53
2-2-1-3- Caté@ories d’aCLIONS ......uuttit ittt 53
2-2-2- LS tItreS 08 CrBANCES. ...\ e ettt ettt e e e e e aeaeas 54
2-2-2-1-Définition des titreS de CréanCeS. ........ovuviriiii it 54
2-2-2-2- Droits des détenteurs des obligations..............coooiiiiiiiiiii e, 55
A- Droit patrimonial et montant NOMINa..............ooiiiii i 55
B- Droit fINANCIEI. . ... 55
2-2-2-3- catégories d’obligations. .........ovuiuiii i 56

A- Les obligations d Etat............ccoooiiiiii e 56

B- Les obligationsataux variable. ..o 57

C- Lesobligations a tauX fiXe..........ooiiiiii i 57

D- Les obligations INAEXEES. ........vniniiiiiei e e 57

E- Les Obligations a Bon de Souscription d’Obligation (OBSO)...............ccovenenee. 58

F- Les Obligations a Bon de Souscription d’Action (OBSA).........c.ccooiiiiiiiiiin. 58

G- LestitreS NYDrides ..o 58
2-3- le fonctionnement du marché financier..............ooiiiiiiiiii 59
2-3-1- les différentes phases préparatoires a I’introduction en bourse...................c.oeuenn.. 59

2-3-1-1-La préparation de I’entrepriSe. . ... ..o.uvueitiitiniinii i 59

A- La dimension hUMaIne. .........oouiitiiti ittt et e aaans 59

B- Les moyens et le positionnement de I’entreprise...........cooeiiueiiiiiiiiiiiiinenn.n. 59

C- Les prérogatives comptables et juridiques ...........c.cooeviiiiiiiiiiiiieiieeee, 59

D- L’organisation managériale de I’entreprise...........oeveieiiiiiiiiiiiininiiieeaen, 60

2-3-1-2-Préparation de I’introduction €n bourse. ..........c.ooviiuiiiiiiiiiiiiiiiieieeineenenn 60

113




A- Présentation du projet au conseil d’administration

et a ’assemblée des aCtiONNAITES. ... ....oiirii e 60
B- Etablir les états financiers et évaluer 'entreprise. ...............veeeeeeeeueeeeeeeeennn, 60

C- Choisir un intermédiaire introducteur et un syndicat de placement................... 61

D- Formuler la demande d’introduction aux autorités boursiéres......................... 61
2-3-1-3-Le marketing de I’introduction €n bourse .............ccovevviiiiiiiiiiiieiienieennn.. 61

A- Déterminer le prix d’introduction.............ooiviiiiiiiitiiii i 61
B- Diffuser lestitressurlemarché..............cooii i 61
2-3-2- Les procédures d’introduction en bourse...........ccooviiiiiiiiiiiiiiiii i 61
2-3-2-1- La procedure OrdiNaire. ........ouviriirit et 62
2-3-2-2-Les OffreS PUBLIQUES. ... .o 62

A- Les offres publiques d’achat.............coooiiiiiii i 62

B- Les offres publiques d’échange ..., 62

C- L’offre publique de retrait..........c.ooiniiiii e 63

D- L’offre a prix minimal (OPM)..........oiiiiiiiii i 63

E- L’offre publique de vente (OPV) ...t 63

F- L’offre a prix ferme (OPF) ... ..o i 63

G- L’offre a prix ouvert (OPO)..... ..o 63
2-3-2-3-L’augmentation de capital...........coooiiiiiiiiiiiii i 64
2-3-3- Les avantages et les inconvénients de I’introduction en bourse............................ 64
2-3-3-1-Les avantages de I’introduction en bourse..............ocovieiiiiiiiiiiiiiainnns 64
2-3-3-2-Les inconvénients de 1’introduction en bOUISe............coooviiiiiiiiiiiiii i, 65
2-3-4- Les modalité de cotation et les ordres de bourse............c.covvvviiiiiiiiiiiiiiiinn. 66
2-3-4-1-La cotation au CONTINU ........uiuinie et eaenes 66

A- Le marché gouverné par 1eSordres ..........cooviriiiiiiii e, 66

B- Le marché gouverne par 188 PriX..........oouirine i, 67
2-3-4-2-La cotation au fiXiNg .......oooiiiii i 67
Chapitre 03 :Les marchés financiers maghrebinset PME....................cccooeiiienne. 69
3-1- Architecture des marchés financiers Maghrébins......................o 70
3-1-1- Les structures adminiStratiVeS. ........o.euinie et 70
3-1-1-1-La société de gestion des valeurs mobiliéres (SGVM)...........ccooiviiiiiinnnn.. 70

A- Labourse de CasablanCa.............ooieiniiiii 70
B- La Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis (BVMT).........coooiiiiiiiiiiiiinnn, 71

114



C- La Société de Gestion de la Bourse des Valeurs (SGBV).........cccoooviiiiiiiiiiiannnn.. 71

3-1-1-2-La tutelle de régulation et de contréle..............coooiiiiiiiii i 73
A- Le conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres (CDVM)..........c.cocoviiiinininnn.. 73
B- Le Conseil du Marché Financier (CMF).........oooiiiii e 74
C- La Commission d’Organisation et de Surveillance
des Opérations de Bourse (COSOB) .........oiiriiiiii e, 75
3-1-2- Les structures professionnelles. ...... ..o 76
3-1-2-1-Le dépositaire Central des TItreS. ... ....oviuiiiriiiii e 76
A- MAROCLEAR. ... e 77
B- LASTICODEVAM. ..ottt e 77
C- AIQEIIE ClBAMNNG ...ttt e e e e e 78
3-1-2-2-Les Intermédiaires €N BOUISE. ... ...ouiuiriiii e, 80
A- Les sociétés de bourse (SB) au MaroC............oovviniiiiiiie e 80
B- Les intermédiaires en bourse (IB) en TUNiSI€.........oeiviiiiiiiiiiii e 81
C- Les intermédiaires en opération de bourse (IOB) en Algérie................cocooeivinine 81
3-2- Organisation et fonctionnement des marchés financiers maghrébins ........................... 82
3-2-1- Organisation des marchés financiers maghrébins...................... i 82
A- Les compartiments du marché financier marocain....................ocooviiiii i, 82
B- Les compartiments du marche financier tunisien..................cooviiiiiiiii i, 83
C- Les compartiments du marché financier Algérien................cooiiiiiiiiiiie i, 84
3-2-2- Fonctionnement des marchés financiers Magrébins................coooiiiiiiiiiiiii i, 85
3-2-2-1-Les conditions d’admission a la cote de labourse ..............cooviiiiiiiiiiiiiii, 85
A- Les conditions d’admission en bourse de Casablanca...........................oooe. 85
B- Les conditions d’admission en bourse de TUNIS...........c.ooiiiiiiiiiiiiieeeenan 85
C- Les conditions d’admission en bourse d’Alger............cooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii, 87
3-2-2-2- Les modalites 0 COtatioN. .. .....ovivine ittt e 88
A- La cotation en bourse de Casablanca.............ccoviiiiiiiii 88
B- La cotation en bourse de TUNIS .......ouiniiti it 89
C- Lacotation en bourse d’ Alger........oviniiiniiiii e 90
3-3- Performance des Marchés Financiers Maghrébins. ..o, 91
3-3-1- La capitalisation boursiére en %du PIB.............cooiiiiiiii 91
3-3-2-Le nombre de SoCiétés cotées (INtrodUIteS).........c.oiiniirie e, 93
3-4-Le role des marchés financiers maghrébins dans le financement des PME ....................... 94

115



3-4-1-Le cas de 1’ Algérie

.................................................................................... 94
3-4-2-Le cas du MaroC et du TUNISIC. .. ..uuuieit ettt ettt ettt et e e nenane 95
CoNCIUSION GENBIAIE. ... ..ot 99
B OgraPNIe. .o e 102
I X . . e e 110

116



	1Couverture du mémoire
	3Couverture du mémoire
	4Remerciements
	5Dédicace
	6Le résumé
	7Listes Des TAbleaux et figures 
	8Liste des abréviations
	10intercalaire de l'introduction générale
	11Introduction générale vue
	12Intercalaire de 1 chapitre
	13chapitre 1 
	14inter de 2chapitre
	15Chapitre 02
	16INTERCALAIRES DE 3 chapitre
	17chapitre3
	18intercalaire de la conclusion générale
	19 conclusion générale vue(1)
	aaaaaaaaaaaa
	21Guide d'entretien
	22table des matières

