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Le résumeé

Le marché financier a un réle important dans I’économie d’un pays ainsi qu’une place
considérable dans I’économie mondiale. 1l facilite la détention des capitaux pour les

entreprises.

Le financement bancaire source principale de financement des entreprises des pays
nord africains. L’entreprise doit d’abord engager des dépenses avant de percevoir des recettes.
Entre ces deux I3, ya une relation intimement liée, une crée la monnaie une la structure en

créant de la richesse, I’emploi et le progres.

L’introduction des entreprises en bourse va leurs permettre I’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 : Entreprises, marché financier, banque, financement, Algérie, Egypte, Maroc,

Tunisie.
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Introduction générale

En Afrique du Nord, les banques dominent les systemes financiers, rapportés au PIB,
leurs actifs ne sont pourtant pas considérables et les crédits alloués au secteur privé ne
consomment qu’une fraction de leurs ressources. Alors que les emprunteurs publics, grandes
entreprises et Etats absorbent en large partie les ressources préalables disponibles. Les
banques doivent gérer des risques de crédit importants, ceci résultant a la fois d’un
environnement économique volatil et de systemes juridiques peu favorables aux droits de

créanciers.

Les marchés financiers en Afrique du Nord existent depuis de longue date, mais ils ont
tres peu contribué au développement de la région. Alors que le développement et la
prospérité du secteur privé reposent principalement sur la capacité des entrepreneurs a
mobiliser des financements sur fonds propre, ce dernier est complété par appel aux marchés
des obligations d’Etat et de sociétés, qui sont également trés peu développés en Afrique du

Nord.

Le marché des capitaux est le lieu ou sont directement confrontées I'offre et la
demande de capitaux. Il permet aux agents économiques de disposer de ressources financiéres
ou d'en distribuer autrement qu'a travers le circuit bancaire, il représente ainsi une opportunité
de diversifier les ressources financieres et de drainer I'épargne nationale en vue de financer
I'économie nationale. Son développement représente ainsi un indicateur de la croissance
économique.

De ce fait, le marché financier a moyen et a long terme est devenu le mode de financement le
plus recherché, il a pris une place importante dans I'économie mondiale et est devenu un
mode de passage indispensable pour un pays désirant passer d'une économie d'endettement a
une économie de marché.

Alors que la bourse d'Alexandrie a été la pionniere parmi les places boursiéres dans le bassin
méditerranéen, datant de 1883, les marchés boursiers d’Afrique du Nord du XXe siecle sont
restés longtemps a la traine de leurs homologues du continent européen. Ce facteur est
important dans la mesure ou l'absence de marches profonds et de grandes envergures des
actions et des obligations, réduisait les possibilités de financement et de développement des
entreprises. On peut également penser que le manque de capitaux propres et de financement
stable a long terme, par I'émission d'obligations, a considérablement freiné le développement

du secteur privé en Afrique du Nord.
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Les bourses égyptiennes et marocaines sont les plus importantes en Afrique du Nord, celle de
Casablanca datant de 1929, moins anciennes que les bourses du Caire et d’Alexandrie, mais
assez ageée tout de méme. Plus que nulle autre région, I'émergence des bourses de Casablanca
et de Tunis est conditionnée par la poursuite des réformes engagées. Il s'agit dans un premier
temps de l'accélération du programme de privatisation et dans un second temps de la

réorganisation du marché financier.

Le marché boursier algérien semble étre plut6t a la croisée des chemins, et ce, en dépit
de la disponibilit¢ d’une épargne, qui cherche des placements alternatifs et attrayants. La
rareté de titres de capital et le nombre réduit de titres de créances ne sont pas en mesure
d’assurer une véritable animation au sein de ce marché. Aujourd’hui, ce marché est

complétement marginalisé et ne joue pas le réle qui lui a été assigné a sa création.

Depuis les années 90, les pays nord africains, a I’instar de nombreux pays dans le
monde, on engagé plusieurs reformes visant la libéralisation de leur économie axées
principalement sur le secteur bancaire, avec une attention accordée a la modernisation des
marchés financiers, notamment boursiers. Le développement substantiel de ce dernier est une
condition nécessaire a une libéralisation financiére compléte. Le marché financier devrait
d’une part aider a la diversification du systeme financier, et surtout a créer la concurrence
vis-a-vis du systeme bancaire, pour plus d’efficience dans ce dernier. Et d’autre part, il
concoure au développement économique, est considéré comme 1’instrument adéquat pour la
réalisation des programmes de privatisation, la mobilisation de 1’épargne et sa canalisation
vers I’investissement productif. Il joue également un role appréciable dans I’amélioration de

la gouvernance des entreprises et 1’attractivité des capitaux étranges.

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

avantages.

Dans notre étude, nous allons nous intéresser au role que jouent les banques dans le
financement des entreprises et a I’importance du marché financier dans leur financement en

Algérie, Egypte, Maroc et en Tunisie. Dans ce cadre une question principale s’impose :




Introduction générale

Quel est la réalité du role de chacun de ses marchés financiers dans le

financement des entreprises ?

Pour mieux cerner la problématique de notre sujet, on a subdivisé cette question

centrale en trois sous questions :

- Comment le marché financier attire 1’épargne publique ?
- Quelles sont les sources de financement proposées aux entreprises ?
- Quelles sont les mesures mises en place par les autorités pour attirer et faciliter I’accés

des entreprises ou marché financier dans ces quatre pays ?

L’objectif de recherche

A travers notre recherche, nous allons essayer de montrer I’importance et le role des
marches financiers dans le financement des entreprises, ainsi, de mettre en évidence les
réformes des entreprises par les pays nord africains (Algérie, Egypte, Maroc et Tunisie) a fin

de dynamiser leurs marchés financiers dans le but qu’il soit palliatif au financement bancaire.
Le choix du sujet

La raison du choix de ce sujet est de montrer la place de 1’entreprise dans un environnement

économique et d’étudier les sources de financement disponibles sur le marché.

Le choix de ces quatre pays est du au contexte économique similaire qui les a menés a adopter

des plans d’ajustement structurels et leur passage vers une économie du marché.
Méthodologie de recherche

A fin d’atteindre notre objectif de recherche, on a privilégié¢ une étude qualitative basée sur

une methode comparative.

Pour les outils de recherche, on a fait recours a une analyse de contenu de différents
documents et rapports annuels (2010 -2015) publiés pars les différents cites boursiers des

quatre pays.
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Structure du travail
Ce travail est structuré en trois chapitres chacun est subdivisé en deux sections.

Dans le premier chapitre nous présenterons le marché financier et son rdle ainsi que ses
intervenants. Nous allons aussi aborder les différents titres cotés en bourse que se soit des
titres de propriété ou de créance pour presenter en dernier les avantages, contraintes et

processus d’introduction en bourse.

Pour mieux comprendre le role du marché financier dans le financement des entreprises, nous
avons consacré un deuxiéme chapitre intitulé « Le financement des entreprises » ou nous
avons essayé d’étudier les généralités sur les entreprises tout en éclaircissant ses concepts et
les différents moyens de sa classification. Par la suite, nous allons traiter les modalités de leur

financement qu’elles soient interne ou externe.

Le troisieme chapitre « Analyse comparative des marchés financiers nord-africains » sera la
suite logique des deux premiers, car il met en évidence le r6le des marchés financiers des
quatre pays étudiés. En se basant sur une étude comparative de leurs structures, des

différentes réformes et de leurs capitalisations.

Ce travail se termine par une synthése des principales conclusions tirées de cette étude, ce qui

nous permettra d’ouvrir perspectives pour les futures recherches.

<
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Chapitre 1 : Introduction au marché financier

Introduction

L’introduction en bourse est une opération qui consiste en 1’émission de titres sur le marché
financier. 11 s’agit du passage d’une société fermée, dont le capital est détenu par un nombre

limité d’actionnaires a une société ouverte, dont le capital peut étre détenu par le public.

Cette opération s’effectue soit, lors d’une création d’une société par action, OU pour une

augmentation de capital.

L’ouverture du capital au public est un processus qui requiert une longue préparation de la
part de ’entreprise. Il s’agit d’une décision qui ne doit nullement étre prise a la 1égere, car

cette opération va influencer de plusieurs maniéres I’entreprise.

L’introduction en bourse se fait soit par la vente d’actions au public (ouverture ou

augmentation de capital), soit par I’émission d’obligation au public.
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1.1 Présentation et role des marchés financiers

« Le marché financier est un licu sur lequel s’opére des transactions entre les acheteurs et les

vendeurs, c’est le lieu ou se négocient des instruments financiers ».

1.1.1 Présentation du marché financier
« Le marché financier est un marché de capitaux de longue durée qui représente [’ensemble
des offres et des demandes de capitaux pour la souscription au capital social des entreprises

et des placements & long terme »."
Il a aussi été défini de cette facon :

« Le marché financier est tout d'abord un marché de valeurs mobiliéres qui constitue une
forme nouvelle de la richesse dont I'importance est allée en grandissant, celle-ci sont des
titres négociables qui représentent soit des droits d'associés soit droit de créances, qui sont

susceptibles de procurer des revenus a leurs détenteurs ».2

Pour résumer, le marche financier est le lieu de rencontre entre les offreurs et les demandeurs
de capitaux a moyen et & long termes, ou s’échangent des actifs financiers dont le prix est
débattu sur une plateforme appelée "Bourse". Il est caractérisé par un appel direct a I’épargne,

les agents excédentaires souscrivent a I’émission des titres financiers émis par les entreprises.

Les titres présents sur ce marché sont les valeurs mobiliéres, les titres émis par les organismes

de placement collectifs ainsi que les produits dériveés.

Les demandeurs de capitaux ou les émetteurs sur ce marché sont généralement I’Etat, les

collectivités locales ainsi que les entreprises publiques ou privées.

Les offreurs de capitaux ou les investisseurs sont généralement les particuliers, les entreprises

ainsi que les investisseurs institutionnels (banques, compagnies d’assurance, caisse de retraite,

OPCVM).

1 Daustan D, Economie et le marché des capitaux, Revus Banque, 1985.
2 Choinel A et Rouyer G, " le marché financier structure et acteurs ', Edition d’Organisation, Paris, 1998. P.40
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Il se subdivise en :

1.1.1.1 Marché primaire
C’est le marché du neuf ou de 1'émission, il concerne les titres lors de leurs émissions, c’est la
premicre rencontre directe des émetteurs qui font appel public a 1’épargne des investisSeurs en

contrepartie d’actifs financiers.!

Le marché primaire constitue le point de départ, car c'est la que I'épargne est transformée en
ressources longues, la durée de souscription sur ce marché est limitée. L’acceés a ce marché est
limité aux émetteurs, les particuliers n’y ont pas accés directement contrairement au marché
secondaire. Ces émetteurs doivent remplir un certain nombre de conditions selon qu’il
s’agisse d’une émission d’actions ou d’une émission d’obligations.

Le prix des actifs financiers émis sur ce marché correspond a la valeur de I’entité émettrice, il

existe plusieurs méthodes pour cette évaluation.

1.1.1.2 Marché secondaire

I correspond au marché de 1’occasion ou la bourse, c’est le marché ou se négocie les titres
déja émis sur le marché primaire. « Le marché secondaire n’apporte pas de ressources aux
entreprises, mais permet de rendre liquides les titres émis sur le marché primaire et permet
ainsi aux actionnaires de céder leurs titres quand ils le souhaitent », ce qui veut dire que le
marché secondaire assure la négociabilité et la liquidité des titres, il permet aux investisseurs
de récupérer leurs mises ou encore de faire des gains. Le prix des actifs financiers sur ce

marché est déterminé selon la loi de 1’offre et la demande.

Le marché secondaire peut se décomposer en trois sous compartiments selon la taille des

entreprises en :

- Un marché officiel : aussi appelé cote officielle, c’est le marché des grandes
entreprises ou des entreprises performantes et de grandes tailles. Les conditions
d’acceés a ce marché sont strictes (Réalisation de bénéfices pendant 3 ans, ouverture
au moins de 20% du capital social, transparence...).

- Un marché dédié aux petites et moyennes entreprises : c’est le marché des petites et

moyennes entreprises qui n'ont pas eu acces au marche officiel, comme sa

!Le saout E, « Introduction aux marchés financiers », 2°™ édition, Economica, Paris, 2008, P.134
2 Idem. P.134
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dénomination l'indique : il est consacré aux petites et moyennes entreprises. Les
conditions d’accés y sont moins strictes (le statut de l'entreprise doit étre celui d'une
SPA, ouverture d'au moins de 10% de son capital social, exigence d'accompagnement
par un promoteur en bourse...).

Un marché hors cote : destiné aux entreprises qui ne peuvent accéder aux deux
premiers compartiments, les conditions d'accés a ce marché sont tres flexibles. Ce

compartiment n'existe pas en Algérie.

Il peut se décomposer egalement de la maniére suivante :

Marché réglementé : ce sont des marchés dont les régles de fonctionnement, les
conditions d’acces, d’admission en négociation sont établies ou approuvées par des
autorités compétentes (AMF en France, CDVM au Maroc, COSOB en Algérie...).

Marché non réglementé ou marché de gré a gre : sur ce marché, il n'existe aucune
réglementation, en effet, chaque transaction est organisée selon les régles convenues

entre l'acheteur et le vendeur.

Le marché financier secondaire permet la confrontation des offres et demandes des actifs

financiers cotés selon deux modes de cotation :

La cotation par les ordres : le prix est le résultat de la confrontation des ordres d'achat
et de vente des actifs financiers dans un méme lieu, ce prix est le méme pour tous les
intervenants.

La cotation par les prix : le prix est proposé par les intervenants et donc n'est pas le
méme pour tous, des fourchettes de prix sont généralement proposées par des courtiers

sur les marchés financiers.

Les ordres de bourse représentent les instructions données a un intermédiaire en opérations de

bourse (I0OB) par toutes personnes physiques ou personnes morales (Les investisseurs) qui

désirent acheter ou vendre des actions ou des obligations en bourse.

Un ordre de bourse doit comporter les indications suivantes : d'aprés l'article 92" : « le libellé

des ordres » « Tout ordre de bourse doit comporter : le sens de 1’opération (achat ou vente) ;

désignation ou les caractéristiques de la valeur sur laquelle porte les négociations ; le nombre

! Réglement COSOB n °12-01 12 janvier 2012 modifiant et complétant le réglement n ° 97 03 du 17 Rajab1418
correspondant au 18 novembre 1997 relatif au reglement général de la bourse des valeurs mobiliéres.
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de titres a négocier ; une indication ou limite du cours ; sa durée de validité ; les références du
donneur d’ordres et d’une maniére générale, toutes les précisions nécessaires a sa bonne

exécution ».

Un ordre de bourse comporte I'une des stipulations : 1’ordre a cours limite ou ’ordre au
mieux. D'aprés l'article 93 : «I’ordre au mieux n’est assorti d’aucune indication de prix.
L’acheteur ne fixe aucun prix maximal et le vendeur aucun prix minimal a sa transaction.
L’ordre est exécuté en priorité, au mieux des possibilités du marché. L’ordre a un cours limité
est celui par lequel I’investisseur fixe le prix maximal qu’il est prét a payer pour I’achat de
titres ou le prix maximal auquel il est prét a céder les titres. Dans le cas d’une cotation au

fixing, I’ordre sera traité comme un ordre au mieux ».
Chaque ordre de bourse doit comporter une durée de validité : d'aprés l'article 94 :* «

- L’ordre a révocation est valide jusqu’a la dernicre séance de cotation du mois civil au
cours duquel il a été transmis a I’TOB ;

- L’ordre stipulé au jour est valide uniquement lors de la séance de bourse suivant sa
transmission a I’1OB ;

- L’ordre a exécution n’est assorti d’aucune limite de validité. Sa durée de présentation
au marché est limitée a trois semaines de calendrier ;

- L’ordre a durée limitée est un ordre qui comporte une date limite de validité d’une
durée maximale de 30 jours et qui s’analyse comme valide jusqu’a I’issue de la séance

de bourse mentionnée.

A défaut de renseignements concernant la validité, 1’ordre est réputé au jour ».

1.2 Roéle du marché financier

L’accés au marché financier permet aux entreprises, aux Etats et aux collectivités de se
financer, et ce, par 1’émission d’actions ou d’obligations. Il permet également aux
investisseurs de réaliser des placements pour fructifier et accroitre leur patrimoine, tout en
gérant les risques inhérents & ces placements?.

Il est important de signaler que 1’introduction d’une entreprise sur un marché financier
comporte des changements pour cette derniére sur le plan économique, comptable et

financier. En effet, en plus de 1’adaptation aux contraintes des marchés et I’apprentissage de

1 -

Ibid.
2 Benchabane, Meriem, étude comparative des marchés financiers maghrébins cas : Algérie, Maroc, Tunisie.
Mémoire de magister, Monnaie-Finance-Banque, Tizi Ouzou : ummto. P11-12
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pratiques de gestion et de communication, I’entreprise verra 1’intervention de nouveaux

partenaires, notamment les investisseurs et les intermédiaires financiers.

Le réle du marché financier differe selon qu'on soit: initiateur, investisseur ou

intermédiaire.

A) Pour linitiateur

Ce marché permet* :

La levée des fonds en multipliant les sources de financement : I’entreprise effectue une
opération d’augmentation de capital et ce, par des apports externes en créant de

nouvelles actions par appel public a 1’épargne.

La levée de fonds est I’'une des raisons les plus fréquentes de I’introduction en bourse. Elle

a généralement pour but de financer I’expansion de I’entreprise et de développer ses

moyens d’actions par des ressources permanentes.

La notoriété : dans un monde de plus en plus tourné vers 1’international et de plus en
plus concurrentiel, 1’entreprise doit impérativement donner une importance
particuliere a son image de marque. L’admission a la cote est alors un moyen
privilégié de communication et de publicité pour I’entreprise. Elle Iui permet de
véhiculer I’image positive d’une entreprise performante, mature et en plein
développement. En effet, ’introduction en bourse accorde a 1’entreprise cotée une
vraie crédibilité sur les plans économiques et financiers vis-a-vis des créanciers, des
fournisseurs, des clients ou encore, des futurs investisseurs, lui permettant ainsi de
s’ouvrir a de nouvelles perspectives.

Le changement d’actionnaires : I’entreprise effectue pour cela une ouverture de
capital. 1l y a cession d’une partie des actions existantes en procedant a une offre
publique de vente.

L’entreprise peut avoir recours a ce genre d’opérations afin de répondre a un besoin de

changement de propriétaires ou dans le cadre de la privatisation d’entreprises

publiques.

! Juvin, A, les marchés financiers, Ed Organisation, 2004, P 122
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B) Pour I’épargnant (investisseur)

Par le biais des placements qu’ils effectuent, les épargnants s’introduisent dans le cercle
des actionnaires de la société cotée. Ainsi, la bourse représente pour 1’épargnant une
opportunité d’effectuer des placements financiers dans le but de diversifier son portefeuille
d’avoir. De cette fagon, en variant ces types de placements, 1’épargnant réduit son niveau de

risque tout en gardant un rendement satisfaisant.

La bourse peut également étre vue par I’investisseur comme un moyen de réaliser de la
plus-value. En effet, il pourra axer sa stratégie sur le fait de dégager des gains sur des

opérations d’achat ou de vente, en prenant des positions plus ou moins risquées.

Il existe ainsi différents types d’investisseurs en fonction du degré de risque qu’ils sont
préts a prendre pour leurs placements. Il y a ceux qui recherchent :
- La sécurité ; en investissant a long terme, ces investisseurs sont pres a limiter leurs
gains pour réaliser une performance prudente.
- L’équilibre ; ils souhaitent la réalisation d’un juste milieu entre le risque et la
rentabilité.
- L’efficacité ; il s’agit généralement de spéculateurs qui recherchent un rendement

maximal a court terme et ce, en prenant des positions risquées.

Les intermédiaires et les autorités de tutelles (société de la bourse, 1’autorité de
marché, etc.) préferent disposer sur le marché d’investisseurs prudents et dynamiques, mais
ils ne peuvent pas empécher la présence des spéculateurs. Toutefois, il faut préciser que ces
derniers sont indispensables sur un marché car ils apportent de la liquidité. En effet, ils se
portent vendeurs pour les investisseurs qui veulent acheter et acheteurs de ceux qui veulent

vendre.

C) Pour lintermédiaire
Les intermédiaires effectuent le lien entre les acheteurs et les vendeurs. Ils peuvent

également prendre en charge d’autres fonctions, suivant I’agrément qui leur a été délivré.

Leur objectif premier est 1’obtention de revenus supplémentaires et ce, en agissant soit

pour le compte de leurs clients moyennant une commission qui leur est versée par les deux

! Le Saout, E. Op.cit, p129.
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parties, soit pour leur propre compte directement sur le marché. Dans ce second cas de figure,

le rendement réalisé est le revenu de I’intermédiaire.

D) Pour I’économie -
Le marché financier est un levier important pour le financement d’une économie et donc,
pour son développement. En effet, il permet la rencontre entre les détenteurs de capitaux et les

entreprises a la recherche de capitaux.

1.2.1 Les titres négociables en bourse
Il existe sur le marché financier plusieurs types de titres qui sont émis sur le marché
primaire, puis négociés sur le marché secondaire. Les émetteurs, en fonction de leurs besoins

et de leurs moyens, choisissent entre les différents titres :
1.3.1 Lesactions

L’action est un titre de propriété. Elle confére a son détenteur, appelé actionnaire, la
propriété d’une partie du capital, ainsi que des droits et des obligations. Ces points different

selon le type d’actions détenues?.

L’actionnaire disposera de deux types de revenus :
- Ledividende : il s’agit d’une partie du bénéfice net distribué a la fin de I’exercice.
- La plus-value sur cession : elle est réalisée lorsque la vente de 1’action se fait a un

prix supérieur a celui de I’achat.

Plus (moins) value de cession = prix d’achat de I’action - prix de vente de ’action
- Caractéristiques de I’action

Elle est composé plusieurs critéres® :
-Titre de propriété
-Non remboursable
-Durée de vie illimitée

-Négociable

! Luhmann, P-j, Bourse et marchés financiers, 2™ éd. Paris : Edition dunod, p09.
2 LE SAOUT, E. Op cit, p65.
¥ Propos, utiles. Bourse, le guide de I’investisseur. 5°™ éd. Paris : Edition Prat , 2009, p.30.
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- Les catégories d’actions

Il ya trois type d’action’ :
A)-Actions ordinaires : ces actions conferent les droits suivants :

- Droit a I’information : ce droit est commun a toutes les actions. Il est reglementé et se
manifeste a travers la publication des états financiers et de tout fait important
concernant la société.

- Droit de vote aux assemblées générales : il permet aux actionnaires de participer a la
vie de I’entreprise.

- Droit a une rémunération : les actionnaires sont rémunérés aux dividendes. Ces
derniers varient d’une année a une autre en fonction des bénéfices réalisés par
I’entreprise.

- Droit de souscription préférentiel : il s’agit d’un droit de priorité accordé a chaque
détenteur d’actions anciennes, lui permettant de souscrire & un nombre déterminé
d’actions nouvelles, lors d’une augmentation de capital par apport externe. Ainsi,
I’actionnaire pourra conserver son pourcentage du capital de la société.

- Droit d’attribution : ce droit apparait lors d’une augmentation de capital par apport
interne. Les gains réalisés reviendront automatiquement aux actionnaires.

- Droit au boni de liquidation : en cas de liquidation, les actionnaires ordinaires se

retrouvent au dernier rang pour récupérer le reste de la liquidation.

B)-Actions a dividende prioritaire (ADP)

- Droit a I’information.

- Droit de priorité sur les dividendes: les actionnaires sont prioritaires pour les
dividendes a partir du moment ou il y a des bénéfices.

- Dividendes réguliers et fixés a 1’émission : leurs dividendes sont indépendants du
bénéfice réalisé.

- Droit au boni de liquidation : les actionnaires a dividendes prioritaires sont classés
apres les créanciers, mais avant les actionnaires ordinaires.

A noter que les dividendes restent cumulables durant trois ans. Dans le cas ot I’entreprise

ne réalise pas de bénéfice durant ces trois années, 1’action a dividendes prioritaires se

transforme en action ordinaire.

Lidem
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C).Autres types d’actions : il s’agit des actions a revenu variable.

- Les actions privilégiées® : elles sont similaires aux actions & dividendes prioritaires. La
différence réside dans le fait que si ’entreprise réalise d’importants bénéfices, cette
derniere versera un super dividende aux actionnaires, en plus du dividende statutaire.

- Les actions de jouissance : ce sont des actions dont le montant nominal a été amorti au
moyen de prélévements sur les réserves. L’action de jouissance offre les mémes droits

que I’action ordinaire, a 1’exception du droit au boni de liquidation.

- Les valeurs de Uaction

Il existe trois principales valeurs? :

a) Valeur nominale : il s’agit de la valeur de 1’action a la création de 1’entreprise.

Capital social

Valeur nominale de l'action = ; -
Nombre d actions

b) Prix d’émission : prix de 1’action apres un certain nombre d’années d’existence

de ’entreprise. Il s’agit du prix de vente sur le marché primaire.

Valeur actuelle de l'entreprise

Prix d'émission = ——
Nombre d actions
La valeur actuelle de I’entreprise est déterminée par des méthodes de

valorisation.

c) Valeur boursiére : elle représente le cours de marché de I’action. Ce dernier est

établi par la confrontation de I’offre et de la demande sur le marché secondaire.

- Les avantages liés a la détention des actions

On peut citer plusieurs avantages® :

! Denis Morissette, « valeurs mobilieres et gestion de portefeuille », 3¢ édition, les éditions SMG,

2 Gitman, L et Michael,J ."Investissement et marchés financiers”, 9° édition, Pearson Education, 2005. P 242
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- Opportunités de rentabilités: 1’action génére des rentabilités attractives et
hautement compétitives sur le long terme par rapport aux autres catégories de
placements.

- Facilité d’acquisition et de cession des actions a condition toute fois que le marché
soit liquide et que les couts de transactions soient modestes.

- Diffusion des informations relatives aux cours et aux marchés par la presse ainsi
que les médias financiers.

- Accessibilité des couts d’acquisition.

- Les risques liés a la détention des actions

La détention de 1’action comporte un certain nombre de risques2 :

- Le risque du marché : C’est le risque d’effondrement du systeme financier dans son
ensemble par faillites en cascades et effet domino lié a I’interconnexion des acteurs du
marché.

Ce risque affecte tous les titres financiers, il est dii a I’évolution de 1’ensemble de
I’économie, de la fiscalité, de I’environnement social... .

- Le risque de liquidité : C’est le risque de ne pas pouvoir vendre a son prix un titre
financier. Il peut se traduire soit par une impossibilité effective de le vendre (absence
de marché, pas d’acheteur), soit par une décote de liquidité qu’il faut consentir pour
vendre le titre.

- Autrement dit, c’est le risque di a la difficulté de trouver une contrepartie qui achéte
le titre & son prix actuel.

- Le risque financier : le risque de défaillance lié au mode de financement utilisé par
I’entreprise, incapacité a faire face aux charges financieres et donc des pertes pour les
détenteurs d’actions.

- Lerisque conjoncturel : enthousiasme ou déprime en bourse.

- Le risque réglementaire : C’est le risque de changement de loi ou de réglementation
qui pourrait influencer directement sur la rentabilit¢ de ’entreprise, par exemple :
changement des lois fiscales.

- Les risques industriels, commerciaux, sociaux : 1ls ont une conséquence immediate sur

la valeur de I’action, ils sont trés nombreux par exemple : le manque de compeétitivité,

1 -
Ibid, p232
2 Quiry P et Le Fur y, "PIERRE VERNIMMEN Finance d'entreprise”, Dalloz, 11°édition, 2013. P425
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la concurrence, la percée technologique, 1’inadaptation du réseau commercial, le

risque de greve...

1.3.2 Lesobligations

L’obligation est un titre de créance négociable qui constitue une fraction d’un emprunt
émis par une entreprise, un état ou un établissement financier. L’investisseur ne fait ainsi que
préter de ’argent a I’entité émettrice d’obligations, moyennant une rémunération périodique

(intéréts) et un remboursement qui doit étre effectué a échéance’.
- Caractéristiques de I’obligation :

-Titre de créance.

-Durée de vie limitée, échéance précise.

- Remboursable.

-Négociable.

-Les détenteurs de I’obligation, en cas de liquidation, passent apres les
créanciers privilégiés, et avant les actionnaires.

-L’obligation dispose d’une date de souscription (date d’achat) et d’une

date de jouissance a partir de laquelle les intéréts commencent a courir.

- Les catégories d’obligation

- Obligations a taux fixe :
L’obligation a taux fixe est la plus répondue des obligations. Elle verse le méme taux

d’intérét durant toute sa durée de vie, ce qui facilite les prévisions, et assure une certaine
sécurité.

Cela dit, avec ce type d’obligation, on peut subir des manques a gagner dans le cas ou le

taux de marché augmente. L inverse permet la réalisation de gains.

! Idem, p17-18
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a) Obligations a taux variable

Il s’agit d’obligations qui versent un intérét qui varie d’'une année a une autre. Cette
variation est définie par un mécanisme d’indexation sur un taux de référence précisé au

préalable par I’entreprise.

Pour ce type d’obligation, le risque du manque a gagner est éliminé car les taux pergus sont

conformes au marché. Néanmoins, la possibilité de réaliser des gains est faible.

b) Obligations convertibles
L’obligation convertible donne a son propriétaire le droit, durant toute sa durée de vie, de

la convertir en action du méme émetteur.

c) Obligations échangeables
11 s’agit d’obligations convertibles, mais la conversion se fait avec un émetteur différent de

celui de I’obligation.

d) Obligations a bon de souscription
L’obligation a bon de souscription est une obligation a taux fixe a laquelle on rattache un
bon appelé bon de souscription. Ce dernier permet de souscrire a une future émission

d’actions ou d’obligations.

e) Obligations a coupon zéro
Il s’agit d’obligations qui ne versent pas d’intéréts durant toute leur durée de vie. En
¢change, le prix d’émission est inférieur a la valeur de remboursement. C’est cette différence

qui constitue la rémunération capitalisée de I’emprunt.

1.3.3 Titres hybrides

Les marchés financiers ont créé de nombreux produits hybrides. Un produit hybride

« est dit hybride lorsqu’il n’est ni tout d fait de type action ni tout d fait de type obligation »".

Les produits hybrides représentent un groupe de titres qui combinent entre les actions et
les obligations. En fait, il s’agit de produits élaborés pour contourner les inconvénients des

actions ou ceux de I’obligation. Il existe plusieurs types de ces produits parmi eux on site:

! SPIESER Philippe, « la bourse », 2°™ édition, Vuibert, P69.

<
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a- Lestitres participatifs

Leur durée de vie est d’au moins sept années. Ce sont des actifs de type obligataire car
ils procurent un coupon régulier qui peut étre fixe ou variable, ce sont des actifs de type action
car leurs rémunérations est liées a I’activité ou aux résultats de la société émettrice. lls

peuvent parfois étre assimilés a des actions sans droit de vote.
b- Les obligations convertibles en actions (OCA)

Les obligations convertibles en actions sont des produits mi- obligations et mi- actions
qui peuvent étre converties en actions de la société émettrice a la demande de I’investisseur
selon une partie et des délais fixés dans le contrat d’émission. De ce fait, I’investisseur devient
actionnaire s’il souhaite convertir son obligation. L[’avantage pour |’émetteur, c’est
d’emprunter moins cher et la société émettrice ne rembourse pas le principal puisque celui-ci

est transformé en augmentation de capital si le cours de 1’action est intéressant.
c- Les obligations remboursées en actions (ORA)

Dans ce type de titres, le remboursement de 1’obligation en fin de vie ne peut se faire
qu’en actions. C’est un moyen de transformer sa dette en capitaux propres. Le porteur d’un tel
titre a la qualité d’obligataire jusqu’a 1I’échéance de 1’obligation. Il recoit le nombre d’actions

prévu dans le contrat d’émission.
d- Les obligations & bons de souscription (OBS)

Les obligations a bons de souscriptions sont des titres de créances classiques a taux fixe,
émises a un taux moins intéressant que celui du marché; en compensation, I'émetteur offre un
bon au souscripteur. Ce bon donne le droit et non I'obligation de souscrire, a un prix convenu
a l'avance, une obligation ou une action. Il existe donc 2 types bien connus d'OBS: Obligation
a Bon de Souscription d'Action (OBSA) et les obligations aux bons de souscription
d'obligations (OBSO).

1.4 Les produits dériveés

Le passage d’un systéme de change fixe vers un syst¢eme de change flottant dans les

années 1970 avait engendré une croissance des risques auxquels font face les

-
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institutions financieres (ainsi les marchés d’obligations et d’options sont devenus

volatils?).

Une innovation d’instruments financiers a ¢té réalisée pour mieux gérer les multiples
risques confrontés par les agents financiers afin de réduire partiellement ou totalement le
risque. En plus de gestion de risques, les produits dérivés sont une source importante de
profits pour les investisseurs (but spéculatif) et effet de levier (gain trés important par apport a

la mise).

L’instrument financier dérivé donne le droit mais non pas 1’obligation a son détenteur,
d’acheter ou de vendre une valeur sous-jacent (action, devise, indice boursier..) a un prix
préalablement fixé (aprés expiration de la période il perd toutes valeurs). Son résultat est
extrémement (incertain), c’est pourquoi il ne doit représenter qu’une partie limité du

portefeuille.

Dans I’ensemble des produits a terme on peut distinguer deux (2) catégories d’instruments
dérivées :
- Fermes ou non conditionnels tel que futures et les swaps ;

- Optionnels ou conditionnels comme les options, warrants et les bons de

souscription ;
a- Les produits dérivés a terme fermes, (non conditionnels)

Les produits dérivés non conditionnels «sont des contrats & terme ou un engagement
irrévocable a acheter ou a vendre a un certain prix, a une date future, une certaine quantité

d’une marchandise »*. Parmi les produits fermes on peut citer : les futures et les swaps.
- Futures

Un contrat de future consiste en 1’engagement de livrer ou de recevoir a une date
ultérieure (maturité expira or expiration date) une certaine quantité de sous-jacent a un prix
fixé d’avance appelé « le montant di ». A la différence des options ou des produits

optionnels, les futures contiennent la notion d’obligation pour les deux parties, ou I’acheteur

! Mishkin F, « Monnaie banque et marchés financiers », 8éme édition, 2007, Pearson Education France, p207

2 RUTTIENS Alain, « Manuel des produits dérivés », 2°™ édition, ESKA, Paris, 2000, P31.
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de future s’engage a 1’échéance du contrat a recevoir la quantité donnée du sous-jacent. Le
vendeur de future prend 1’engagement de livrer a 1’échéance le sous-jacent en échange du

montant dd.

La spécificité du contrat future réside dans ses modalités de mise en ceuvre telle
qu’organisé par une bourse (de future), ou cette derni¢re définis ses propres structures de
fonctionnement d’une maniére a assurer la sécurité et la liquidité de son marché. Ces
restrictions ont pour objet de regrouper en dates, objectifs, prix et montants des besoins

d’achats et de ventes sur un nombre plus limité des contrats différents.
- Lesswaps

Contrat d'échange ou de swap « est un accord entre deux parties pour échanger une série
de cash-flow »'. Un swap est un contrat par lequel on échange deux ensembles de valeurs
financieres, souvent utilisés par des préteurs et emprunteurs opérant sur les marchés de

capitaux pour se couvrir contre risques de taux.

On distingue deux grandes catégories de swaps :

- Le change de taux d'intéréts : IRS (Interest Rate Swaps) ou seuls les intéréts seront
échangés, ou les deux opérateurs échangent un taux fixe contre un taux variable ; les
deux opérateurs échangent un taux variable contre un autre taux variable.

- Lechange de devises : CRS (Currency Rate Swaps) ou les opérateurs peuvent :

- Echanger un taux fixe dans une devise contre un taux fixe dans une autre devise ;

- Echanger un taux fixe dans une devise contre un taux variable dans une autre devise,

- Echanger un taux variable dans une devise contre un taux variable dans une autre

devise.

b- Les produits optionnels/conditionnels

Les contrats a terme (ferme) protégent 1’opérateur contre un risque défavorable, mais
ils les privent également d’une évolution favorable qu’il aurait mal anticipé. C’est la raison

pour laquelle les ingénieurs financiers ont imaginés de réactiver les options a I’inverse des

L RUTTIENS Alain, op.cit, P55.
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contrats ferme, les produits conditionnels sont des droits et non pas des obligations, et cela

change tout™.
- Les options

Les options sont des contrats ouvrant le droit d’acheter (ou vendre) a un certain prix, a une
date future, une certaine quantité d'une marchandise appelée sous-jacent. L’acheteur d’une
option n’est pas dans I’obligation d’exercer son option, tandis que l'émetteur de l'option
s'engage irrévocablement a vendre (ou acheter) le sous-jacent au détenteur de I'option si celui-

ci décide d’exercer son droit.

Le risque de I’acheteur d’une option est limité a la perte de la prime, alors que la perte du
vendeur est illimitée (peut largement dépasser la prime recue. Les options sont négociables

alors il peut liquider une position qui se révelerait perdante).
- Leswarrants

Les warrants sont des options a long terme, de valeur nominale réduite. Ils sont émis par
des bangues et négociés en général, sur un marché boursier. Malgré ces caractéristiques les
warrants doivent étre considérés comme des instruments de gré a gré, car les marchés ou ils

’ ‘ P .2
sont négociés ne sont pas dotés d’'une chambre de compensation®.

Les entreprises et les investisseurs procedent a des emprunts et a des placements a taux
variables, ou leurs rémunérations sont souvent réactualisées sur une base semestrielle,
trimestrielle voir mensuelle, il est donc impossible de se couvrir avec une seule option, c’est
la raison pour laquelle, les institutions financiéres ont élaborées de nouveaux instruments tel
que : Cap (une série d’options européennes de taux emprunteur) et Floor (une série d’options

européennes de taux préteur).
- Bons de souscription

Un bon de souscription permet d’acheter un titre déterminé (action, obligation...), aussi

appelé support ou sous-jacent, a un prix convenu d’avance (prix d’exercice), et jusqu’a une

! http://www.fimarkets.com/pages/produits_derives.php consulté le 15/11/2016

2 Gitman L et Joehnk M, « investissement et marchés financiers », Pearson Education, 9e Edition,
2005. p654
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date donnée (appelée échéance). Les bons de souscription sont souvent émis au cours d’une

augmentation de capital, et parfois au cours d’une émission obligataire’.

Dans le premier cas, la société attache a chaque action nouvellement émise un bon de
souscription "gratuit", qui permettra d’acheter une action d’ici a une date déterminée a un prix
convenu. On parle alors d’Action a Bon de Souscription d’Action (ABSA).
Dans le second cas, la société attache a chaque obligation nouvellement émise un bon de
souscription "gratuit", qui permettra d’acheter une action (cas de I’OBSA ou obligation a bon
de souscription d’action) ou une obligation (cas de ’OBSO ou obligation & bon de

souscription d’obligation).

Apres 1’émission, le sous-jacent et le bon font 1’objet d’une cotation séparée.

Le prix des bons de souscription varie en fonction de leur durée de vie, ainsi que des
fluctuations du sous-jacent qu'il amplifie, tant a la hausse qu’a la baisse : c’est I’effet de
levier.

1.2.3 Avantages, contraintes et processus d’introduction en bourse

D’une maniére générale, une entreprise qui s’introduit en bourse vise un objectif bien
déterminé. Elle a d’ailleurs bien souvent une idée précise des avantages qu’elle peut en retirer.
Toutefois, elle ne doit entamer cette opération qu’aprés avoir vérifié que 1’introduction en
bourse représente une réponse adéquate a ses besoins et a sa stratégie. En effet, de

nombreuses conséquences positives et négatives découlent de cette opération.

1. 2.3.1 Avantages_d’une introduction en bourse

Une fois I’entreprise cotée, elle disposera d’une multitude d’avantages qui sont” :

- De nouveaux moyens de financement : grace a 1’introduction, I’entreprise disposera,
en plus des produits bancaires, d’autres produits grace auxquels elle pourra se
financer.

- L’amélioration de la notoriété de [’entreprise : I'introduction d’une entreprise en
bourse a un impact direct sur sa notoriété. En effet, cette derniére ayant réussi a
répondre aux conditions d’acces rigoureuses du marché réglementé (Bourse),
I’opération d’introduction lui permet de consolider sa crédibilit¢ économique et

financiére aupres de sa clientele et de ses partenaires.

! Arnolde, la bourse et produit boursiers, Ellipses édition, Paris, 2004, p 169
2 Sentis, P, Introduction en bourse : Une approche internationale. Paris , Edition Economica ,2004 ,p.26-27
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La possibilité de réaliser une plus-value latente : il s’agit d’un profit potentiel qui n’a
pas encore été réalisé. Il se calcule par la différence entre la valeur des actions en
portefeuille et leur prix lors de I’achat. En effet, ’entreprise est réévaluée chaque fin
d’année selon le cours de ses titres sur le marché et non pas selon leur valeur
nominale.

L’amélioration de la liquidité de [’entreprise . les actions de la société peuvent étre
vendues & tout instant sur le marché secondaire.

L’encouragement du personnel de la société . un certain pourcentage des actions
émises par la société est reéservé aux salariés et ce, a un prix plus attractif que le prix
proposé au public. Parfois, lorsqu’une entreprise réalise des bénéfices, elle en octroie
une partie aux salariés sous forme d’actions.

Contribution au financement de la croissance : quand une entreprise se dirige vers la
bourse pour financer un investissement, la réalisation de ce dernier permet la
participation a la croissance de 1’économie.

La bonne gouvernance : les regles strictes qui régissent le marché financier et la
concurrence existante, poussent les entreprises a une meilleure gouvernance, a une
meilleure gestion interne et & une transparence accrue de ses comptes.

La valorisation continue de [’entreprise : le cours de I’action évolue sur le marché en

reflétant les performances réelles de I’entreprise.

1.2.3.2 Contraintes d’une introduction en bourse

L’introduction en bourse présente un certain nombre d’obligations et de contraintes que

I’entreprise doit prendre en considération® :

L’entreprise est soumise a la situation du marché . méme si la société connait une
réussite dans ses activités, le prix et la liquidité de ses actions restent affectés par les
informations, les rumeurs et I’humeur du marché.

L obligation de se plier aux différentes régles du marché : I’entreprise introduite en
bourse est soumise a une obligation de transparence périodique de ses comptes (regles
d’information). En effet, la société est contrainte de publier quotidiennement ses états
financiers. Cela représente un codt et une charge de travail supplémentaire a ne pas

négliger.

! Sentis, p. Op.cit, p.28-29.
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- La perte de controle et de pouvoir : cela se fait d’'une maniére consécutive ; & chaque
fois que I’entreprise effectue une émission d’actions, il en résulte une dilution du
pouvoir. En effet, les anciens actionnaires se verront dans 1’obligation de consulter les
nouveaux actionnaires pour des prises de décision lors des assemblées générales
ordinaires ou extraordinaires. Sans oublier le risque d’une prise de contréle hostile qui
entraine dans la majorité des cas, le changement de 1’équipe dirigeante.

- Les cotits de l’introduction en bourse : il s’agit notamment des frais de 1’intermédiaire,
des conseillers, de la société de la bourse et de I’autorité de marché, pour le visa entre
autre. Cet inconvénient a plus d’impact sur les petites entreprises car les colts de cette
introduction peuvent dépasser les bénéfices qui en découlent.

- L’obligation de distribution de dividendes : lorsqu’une société est cotée en bourse, elle
doit verser des dividendes a ses actionnaires. Dans le cas contraire, celle-ci verra la
perte de certains actionnaires et donc, la chute du prix de ses actions.

- Le suivi administratif de la cotation : cela prend énormément de temps a 1’équipe
dirigeante. Notons que dans les pays développés, le suivi doit se faire en permanence

car les cours changent constamment.

1.2.3.3 Processus d’introduction en bourse
Compte tenu de la complexité de I’opération d’introduction en bourse, celle-ci doit étre
réfléchie et préparée avec soin. La durée du processus varie selon le marché et selon ses

contraintes.

Les approches du processus d’introduction en bourse peuvent étre différentes selon les

marchés. Néanmoins, le principe général reste le méme.
On peut distinguer trois principales phases™ :

- Laphase préliminaire.
- Laphase de I’introduction en bourse.

- La phase de pré-introduction.

A) Phase préliminaire
Phase essentielle dans le processus d’introduction en bourse, elle consiste en la

préparation des bases de 1’opération.

! Guide d’introduction en bourse COSOB, Pages 7,8 et 9.
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Elle se subdivise en plusieurs étapes :

Décision de [’opération : seule I’assemblée générale extraordinaire de 1’entreprise
peut décider du moment adéquat pour une introduction. Le conseil d’administration ou
le directoire peut obtenir le pouvoir permettant de rendre cette opération effective.
Préparation de la société : la préparation s’effectue principalement sur le plan
juridique. En effet, pour répondre aux exigences d’admission a la cote, une entreprise
peut étre amenée a procéder a des changements de statuts, de formes juridiques et de
structures de capital.

Evaluation de ['entreprise: cette étape est indispensable car elle permet la
détermination du prix de vente de I’action. L’évaluation de 1’entreprise est réalisée par
un membre de 1’ordre des experts comptables, autre que son commissaire au compte,
ou tout autre professionnel dont I’évaluation est reconnue par la commission.
Le choix de l'intermédiaire introducteur . est crucial car son aide et ses conseils
restent essentiels a la réussite de I’introduction. Afin de réussir au mieux 1’opération
de diffusion des titres, I’intermédiaire collaborera avec d’autres banques et institutions
financieres. lls composeront ainsi le syndicat de placement.
Préparation du projet de notice d’information : cette notice est rédigée par I’entreprise
et permet aux investisseurs de connaitre les caractéristiques de la société, les détails
concernant ses activités, ses stratégies ainsi que toutes les informations sur les titres
émis.
Préparation et dépot du dossier d’admission : ce dossier est déposé auprés de
I’autorité de marché et doit contenir :

- Une demande d’admission ;

- Un proces-verbal de I’organe habilité ayant décidé ou autorisé 1’émission ;

- Un projet de notice d’information ;

- Un projet de prospectus qui reprend I’ensemble des caractéristiques de

I’entreprise ;

- Des informations générales sur I’émetteur ;

- Des informations sur la capitalisation ;

- Des informations économiques et financieres ;

- Des documents juridiques ;

- Un rapport d’évaluation pour I’émission des actions.
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- Le visa de [’autorité de marché . 1’autorité procede a I’étude du dossier et de 13, elle
peut soit accorder ou refuser le visa.

- Marketing boursier : il s’agit d’une politique de communication pour informer les
potentiels investisseurs, dans le but de réussir le placement des titres.

- Vente des titres : au niveau de cette étape, la répartition des titres commence. Cette
vente se déroule a travers le réseau bancaire, durant une certaine période appelée
période de souscription.

- Divulgation des résultats et dénouement : les résultats de 1’opération sont rendus
publics a partir du moment ou I’offre est déclarée positive. C’est a dire que toutes les
conditions d’introduction & la cote sont remplies.

Apres la divulgation de ces résultats s’entame le dénouement de I’opération.

B) Phase d’introduction

11 s’agit de I’entrée officielle en bourse. C’est a partir de cette phase que débute la cotation
des titres. Cette premiere cotation démontre la valeur de I’entreprise aux yeux des
investisseurs. Ce prix, comparé¢ avec le prix fixé par ’entreprise grace aux méthodes
d’évaluation existantes, permet de conclure sur 1’existence ou non d’une sous-évaluation du

prix des actions.

C) Phase de poste introduction

Elle intervient aprés la premieére cotation. Le cours de ’action suit alors 1’évolution du
marché. Dans ce cadre, I’émetteur doit assurer un suivi pour les investisseurs et les informer

de tout changement dans 1’entreprise susceptible d’influencer le cours de I’action.

1.2.3.4 Les procédures d’introduction en bourse

Il existe plusieurs méthodes permettant de s’introduire en bourse. L’entreprise choisie

e 3 . SO
I’une d’elles pour accéder a une premicre cotation™ :

! Ould Saadi, Mélissa. Evaluation des actifs financiers cotés 4 la bourse d’Alger, mémoire de fin d’étude, école
supérieur des études bancaires, décembre 2015.p 20-21
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- Loffre a prix ouvert (OPQ): 1’émetteur propose une fourchette de prix aux
investisseurs. Les prix proposés par ces derniers doivent appartenir a cette fourchette,
bornes incluses. Le prix peut étre ajusté en fonction de la demande et le prix definitif
n’est fixé qu’apres la réception de tous les ordres. 1l est important de signaler que cette
procedure est la plus utilisée pour les placements aupres des particuliers.

- L'offre a prix fixe (OPF): le prix de I’offre est ferme et définitif. C’est uniquement a
ce cours que peuvent avoir lieu les ordres d’achat. La difficulté de cette méthode
réside dans la fixation de ce prix.

- L’offre a prix minimum (OPM): cette procédure est assimilée & une vente aux encheres
classique. Elle stipule le nombre de titres mis en circulation sur le marché ainsi que le
prix minimum exigé pour la cession de ces titres. Le souscripteur ne sera alors servi
que si son ordre est a un cours supérieur ou égal au cours proposé par la bourse aprés
centralisation des demandes et analyse des tendances du marché. Généralement, le
cours d’introduction se situe au-dessus du prix minimal initial de I’offre.

- La cotation directe (CD): cette procédure suit le méme principe que ’offre a prix
minimum. La différence entre ces deux cotations réside dans le fait que la CD fixe en
plus la variation maximale par rapport a ce prix minimum, et que la société qui émet
ses actions avec cette procedure, les cedes a des intermédiaires financiers qui doivent
les placer sur le marche.

- Le placement dit garanti (PG): Cette procédure n'est accessible qu’aux investisseurs
institutionnels ; les petits porteurs ne sont donc pas concernés par ce type
d’introduction.

Dans la procédure de placement garanti, c’est le syndicat bancaire qui décide d’allouer
de fagon discrétionnaire un certain nombre d’actions a ce type d’investisseurs. Le prix
des actions est supérieur ou égal a celui fixé dans le cadre d’une offre a prix fixe.

Cette procédure est utilisée pour répondre a un besoin d’investisseurs stables dans le
capital d’une société cotée.

Il est important de mentionner qu’a I’international, les procédures utilisées sont les cing
citées ci-dessus. Mais pour le cas de 1’ Algérie, on trouve en plus des offres publiques de vente
a prix minimal et a prix fixe, la procédure de cotation ordinaire. Cette derniere permet a une
entreprise déja cotée sur le marché et qui effectue une autre ouverture de capital, de procéder
directement a I’inscription du titre a la cote officielle pour y étre négociée dans les conditions

pratiquees sur le marché.
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Conclusion

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

I’espace.

La question de I’introduction en bourse est une problématique a laquelle sont confrontées
de nombreuses entreprises a un moment donné de leur existence. C’est une décision
extrémement délicate qui doit prendre en considération tous les avantages et les inconvénients
pouvant découler de cette introduction et ce, afin de pouvoir cerner et mesurer I’impact d’une

telle opération sur le présent et le futur de la société.

De plus, I’introduction en bourse n’est pas chose aisée. Elle fait 1’objet d’une préparation
intensive compte tenu de I’importance de cette opération dans la vie de I’entreprise. De ce
fait, le choix d’une procédure d’introduction adéquate qui refléte la stratégie de 1’entreprise

est essentiel.
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Introduction

Les entreprises se définissent comme des agents économiques dont la fonction principale
consiste a produire des biens et des services marchands, a créer de la valeur, a dégager un
profit. L'entreprise est un lieu ou se crée la richesse. Elle permet de mettre en ceuvre des
moyens intellectuels, humains, matériels et financiers pour extraire, produire, transformer ou
distribuer des biens et des services conformément a des objectifs fixés par une direction et
faisant intervenir selon des dosages diverses, des motivations de profit et d'utilité sociale.
Pour exercer son activité, I’entreprise doit d’abord engager des dépenses avant de percevoir
des recettes : réaliser des investissements, acheter des matiéres premiéres, rémunérer son
personnel... Ce n’est qu’ultérieurement, a I’issue de la production et de la commercialisation
que des recettes seront encaissées apres la réalisation des ventes. Il y a donc un décalage dans
le temps entre les paiements et les encaissements.

Celui-ci s’observe deés la création de I’entreprise, lors de la constitution du capital productif
et I’exécution des premicres dépenses. Il se poursuit durant les opérations d’investissement

et dans le cycle d’exploitation. Il est a I’origine d’un besoin de financement que 1’entreprise
devra couvrir en se procurant des fonds selon différentes modalités.

La question du financement est donc au cceur des problématiques économiques, puisque sans
financement, il n’y a pas d’activité productive donc de création de valeur.

Pour un chef d’entreprise, la politique de financement fait partie des trois plus grandes
décisions en matiére de gestion financiére. Celle ci consiste en effet & prendre les décisions les
plus rationnelles en matiére d’investissement, de financement et de distribution des bénéfices.
Ces trois champs sont intimement liés entre eux. La décision de distribuer des bénéfices sera
fonction d’un choix judicieux d’investissement rentable qui sera financé de maniére

adéquate au codt le plus intéressant.
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2.1. Généralités sur les entreprises

L’entreprise est au cceur du systeme capitaliste. Elle crée a la fois I’enrichissement personnel

et la richesse collective a travers I’emploi et la production nationale.

Il existe de nombreuses definitions de I’entreprise, nous en retiendrons deux définitions a

savoir :
2.1.1 Définitions de ’entreprise

L’entreprise est une organisation économique dotée des moyens humains, matériels et
financiers, qu’elle utilise pour produire et pour offrir sur le marché des biens et des services.
L’entreprise fabrique des produits destinés a la vente s’agissant d’une production marchandise
par opposition a certaine organisation, telles les administrations qui offrent des services non

marchands.

L’entreprise crée des richesses, détermine le volume et la nature des emplois, agit sur le
pouvoir d’achat. Elle constitue un systéme qui 1’aide de moyens physiques et humains,
produit des biens ou des services destinés a la vente.

Toutes entreprises ont les principes suivants :
-est une organisation : répartition des taches hiérarchies.

-une finalité économique : pour satisfaire le besoin des marchés, elle crée une richesse sociale.

Elle devient alors une organisation économique.

-une autonomie de décision : elle n’a en général qu’un seul sens de décision, cela permet une
meilleure cohérence. Mais n’exclue pas la possibilité d’organiser une certaine

décentralisation.!

Pierre Lauzel a défini ’entreprise comme : « un ensemble coordonné d’organes, agences
selon des finalités spécifiques pour remplir certaines fonctions, en exécutant des opérations
plus en moins complexes et répétitives qui aboutissent a la livraison au marché d’objet ou

présentation de services dont la vente est génératrice d’un résultat ».*

! Bouyacoub, F, I'entreprise et le financement bancaire, Edition casbah, Alger. p37
2 .
Ibid
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Il I’a défini aussi comme un groupement humain hiérarchisé qui met en ceuvre des moyens
intellectuels, physiques, financiers, pour extraire, transformer, transporter, destiner des
richesses & produire des services, conformément a des objectifs définis par une direction

personnelle collégiale, en faisant intervenir a des degres divers, les motivations des profits.
2.1.2 Classifications des entreprises

Les critéres les plus utilisés pour classer les entreprises sont :

- Pactivité de I’entreprise.

- la taille de I’entreprise.

2.1.2.1 Classification des entreprises selon le critére juridique

La forme juridique de I’entreprise dépend en grande partie de sa dimension et de son
activité. Traditionnellement, on distingue du point de vue juridique: trois types
d’organisations d’entreprises selon qu’elles appartiennent au secteur privé, au secteur

coopératif ou au secteur public.
- Dans le secteur privé, on distingue deux formes* :

Entreprise individuelle, associée a la personne qui la posséde et I’entreprise sociétaire qui

peut étre soit une société de personne, soit une société de capitaux.
A) L’entreprise individuelle

L’entreprise individuelle de type familiale se trouve dans le secteur de I’artisanat, du
commerce et de 1’agriculture. Les fonctions des propriétaires de dirigeants et de travailleurs
sont confondues et associées par la méme personne, le propriétaire est responsable de son bien
propre. La forme juridique de I’entreprise unipersonnelle a responsabilité limitée vise a limiter
la responsabilité du chef de I’entreprise individuelle sur les seuls actifs de I’entreprise et non

sur ses biens personnels.
B) L’entreprise sociétaire

Les entreprises sociétaires rassemblent plusieurs personnes. On distingue deux types de

sociétés : les sociétés de personnes et les sociétés de capitaux.

! Melboucie Belhout L, économie de I'entreprise algérienne, édition El Amel, Alger 2009, p 156
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Les sociétés de personnes :

Sont des sociétés ou le capital est représenté par des parts sociales. Ces parts ne peuvent pas
étre céder sans 1’accord de tous les associés. Elles se présentent sous forme de société au nom

collectif (S.N.C) et société en commaodité simple (S.C.S).
Les sociétés de capitaux

Ce type de société concerne des entreprises de plus grandes dimensions dont les sociétaires

ne sont responsables qu’a concurrence des capitaux qu’ils apportent.
On distingue trois types de sociétés de capitaux” :

-les sociétés anonyme (SA).

- les sociétés en commodité par action (SCA).

- les sociétés a responsabilité limitée (SARL).

2.1.2.2 Forme juridique de ’entreprise dans le secteur coopératif

Le secteur coopératif regroupe les entreprises dont 1’objectif premier n’est pas la
maximisation du profit, elles recherchent a limiter le role et d’assurer 1’égalité des adhérents

dans le domaine de la gestion.
A) Classification par taille
Elle dépend de? :
- facteurs de production, nombre de personnes employées et le montant du capital social.
- I’importance de I’activité, la production est le chiffre d’affaire.
- la rentabilité qui est la valeur ajoutée, I’excédent brut d’exploitation et le bénéfice.
Le critére de taille le plus utilisé reste tout de méme la taille des effectifs.

On distingue habituellement trois catégories :

! Bernet R, principes de tchenique bancaires, 25°"édition, ed Dunod, Paris 2008, p 217-220
> Melbouci Belhout L, op.cit p170-171

<
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a) Petites entreprises: Il s’agit de I’entreprise artisanale de petit commerce ou
I’entreprise agricole ou de service. Ces entreprises sont nombreuses et souvent trés

vulnérables.
Le nombre de salariés varie entre 1 a 20 salariés

b) Moyennes entreprises : Ces entreprises sont souvent des entreprises familiales. Le

nombre de salariés varie entre 20 a 499 salariés.

c) Grandes entreprises : Ces entreprises sont puissantes et ont souvent des actions
internationales. Elles sont présentées dans les secteurs de hautes technologies.

Le nombre de salariés dépassent 560 salariés.
B) Classification par type d’activité
On distingue trois secteurs d’activités :

a) Le secteur primaire : regroupe toutes les entreprises dont la production a un rapport
avec la nature. L’agriculture et la péche forme I’essentiel de ce secteur mais certains auteurs

ajoutent les activités extractives (mines, carriéres).!

b) Le secteur secondaire: regroupe I’ensemble des entreprises dont I’activité de

. . o .2
production provient d’une activité de transformation.

c) Le secteur tertiaire : c’est le secteur des activités de services, activités de transport, de

distribution, d’hoételleries, des administrations et des finances.®

2.1.2.3 L’entreprise et son environnement

On ne peut concevoir I’entreprise comme une entité isolée du milieu dans lequel elle agit.
L’entreprise doit surveiller en permanence son environnement car d’une part, elle s’integre

dans cet environnement et d’autre part, agit sur ce méme environnement”.

! Lasary, economie de I’entreprise,edition :El Dar Othmania, Alger, 2007, p.09

> Boukrou Aldjia, essai de I'analyse des stratégie de pérenité dans les pme, cas :pme de la willaya de tizi-
ouzou. Mémoire de magister, management des entreprises,tizi-ouzoou :ummto,2011. P.20

*ldem

* Lasary, op-cit, p36-38.
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Les composants de I’environnement sont donc aussi bien économiques que politiques,

sociaux, géographiques, démographiques, technologiques, juridiques et écologiques.

A) Environnement économique : Il s’agit surtout de 1’évolution variable économique
(inflation, croissance économique, évolution du tot de change...) qui a une incidence sur la

politique de I’entreprise (politique d’investissement, délocalisation...).

B) Environnement social : Cela concerne un aspect interne de 1’entreprise,
puisqu’on  entend par 1’analyse de la motivation et de 1’implication des personnels de
I’entreprise (importance des syndicats, motivation du personnel...) qui peut infléchir les

décisions stratégiques de I’entreprise.

C) Environnement politique : Les entreprises sont tres liées aux contraintes et aux

changements des politiques du gouvernement résultant des privatisations, nationalisations,...

D) Environnement technologique : Le progrés technique, les innovations sont
généralement pour but de réduire les coups de production qui se traduisent par les gains de
productivité et par une grande marge de bénéfice ou une baisse des prix de vente qui
permettent de vendre d’avantage et de créer une demande nouvelle, en conséquence

d’augmenter sa part dans le marché.

E) Environnement démographique : 1l correspond & la caractéristique de la
population, le niveau de revenus des individus (pouvoir d’achat), espérance de vie, le niveau

d’instruction, le niveau de vie.

F) Environnement géographique : permet a ’entreprise de procéder a des choix de

localisation : climat, qualité de sol et richesse de sous-sols.

G) Environnement juridique : Les contraintes réglementaires portent non seulement
sur les produits mais encore sur les conditions de la création, de la concurrence sur le prix, sur

les contrats et sur les crédits.

H) Environnement écologique : Le libre jeu de marché conduit a la détérioration de
I’environnement qui peut résoudre les problémes relatifs a I’écologie sans mettre en question
I’organisation de la société. 1l faut changer les fagons de produire, les modes de

commercialisation et de consommation.

.
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Figure N°1 :I’environnement de I’entreprise
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e
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Source: Lasary, op-cit, p38.

2.1.3 Les dimensions de I’entreprise
Il existe trois dimensions pour I’entreprise moderne a savoir :

2.1.3.1 La dimension économique : La mission premiére d’une entreprise étant de
produire des biens et/ou des services, 1’entreprise doit se doter de moyens de

production.
Ces moyens sont :
-Des terrains de construction et un fonds de commerce.

-Des équipements, un outillage et un matériel roulant.

<
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-Des brevets et des licences.
-Des matieres premiéres.

Tous ces moyens n’ont ni la méme fonction ni la méme durée de vie. Certains, tels les
terrains ou les constructions sont utilisées pendant plusieurs années. D’autres, comme les
équipements et outillages, servent a la production d’une quantité importante de biens ou de

services et sont principalement remplaces au bout d’une certaine période d’utilisation.

D’autres, comme les matiéres premiéres sont consommeées lors de la fabrication du produit

et doivent étre sans cesse renouvelées.

Une distinction doit donc étre faite entre les moyens utilisés pendant une période plus ou
moins longue et ceux qui ne servent qu’une fois le processus de production. Les premiers sont
appelés actifs immobilisés, ils sont financés a moyen et a long terme. Les seconds sont
appelés actifs circulants, ils sont financés par des crédits a court terme.

2.1.3.2 La dimension financiére: Pour acquérir ses moyens de production,
I’entreprise doit avoir des ressources. Les fonds de propriétaires ne suffisent généralement
pas, elle est souvent amener & emprunter au prés d’organisme financier ou de particulier. Elle

dispose donc de deux catégories de ressources.

Celle des propriétaires, constituée des fonds apportés et des résultats concernés dans

I’entreprise, le tous formant des capitaux propres.
Celle des bailleurs de fonds, constituée de :

-Dettes a moyen et a long terme, lorsqu’elles sont remboursables sur une période supérieur a

une année.
-Des dettes a court terme, lorsqu’ elles sont exigibles dans les douze mois qui suivent.

En plus de ces ressources, I’entreprise peut également obtenir de ses fournisseurs des délais
de paiement qui lui permettent de differer une sortie de fonds et donc de disposer

provisoirement de ressources supplémentaires.

2.1.3.3 La dimension humaine : Le facteur humain tient une importance dans la
réussite d’une entreprise. Il n’est certes pas facile de porter une appréciation sur la

compétence technique et professionnelle des dirigeants d’une entreprise, mais il est possible
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de se rendre compte s’il s’agit de personnes sérieuses, avec des vues prospectives valables,
qui maitrisent bien le domaine dont lequel elles activent ou veulent investir et qui voient
suffisamment loin pour prévoir les problémes qui pourrait surgir aussi bien dans la phase de

réalisation du projet que pendant I’exploitation de 1’entreprise.
2.1.4 Les fonctions de I’entreprise

L’entreprise a plusieurs fonctions, on peut citer :
2.1.4.1 La fonction économique
La fonction économique de I’entreprise est double :

- La fonction de production : Produire, ¢’est ajouter de la valeur a un bien ou a un

service par le travail des hommes ou des machines.

Les entreprises entités de production, produisent des biens et des services grace a la

combinaison des facteurs de production qu’elles mettent en ceuvre.

La gestion de la production doit tenir compte les impératives fixées par les services
mercatiques et financiers. Le pilotage de I’appareil de production prend en considération les

attentes ou les exigences des clients, les contraintes financieres de I’entreprise.
L’entreprise pour survivre doit étre comptable et donc dégage des bénéfices.

La fonction de répartition : L’entreprise crée des richesses en apportant de la valeur
ajoutée. Ces richesses sont ensuite réparties dans le circuit économique. L’ensemble de la
valeur ajoutée mesure la richesse créée par un secteur ou une entreprise au cours d’une

période qui est souvent 1I’année.

La valeur ajoutée représente donc la contribution productive propre a une entreprise.

2.1.4.2 La fonction sociale de I’entreprise : L’entreprise assure un double role
social :
D’une part, c’est une cellule de base de la vie en société car I’individu passe un temps

considérable de sa vie en travail.
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Les théories modernes de management prennent d’ailleurs en compte les aspirations et
les motivations profondes des salariés, pour une véritable ressource humaine.
L’entreprise tente ainsi de concilier ces objectifs de rentabilité avec ceux de bien étre
personnel.

D’autre part, I’entreprise qui investit des missions en participation a la lutte pour de
grandes causes sociales (lutte contre 1’exclusion, participation & des compagnes
d’intéréts nationaux...).

Ces différentes fonctions tombent sous le contrdle de la fonction administrative, dans

le but de prévoir, d’organiser, de coordonner, de controler et de commander.

2.1.4 Relation banque entreprise

L’entreprise, la banque : voila deux acteurs centraux de I’environnement économique
dont le destin est intimement lié. D’aucuns, pourtant, considére la banque comme un simple
élément de I’environnement de I’entreprise au méme titre que 1’administration fiscale, la
douane, I’institution judiciaire, les services fonciers, etc.

Une telle vision n’est pas seulement réductrice ; elle ne refléte absolument pas la réalité
des choses et minimise une situation concrete qui n’a cessé de s’imposer au point qu’il est
actuellement inconcevable qu’une entreprise digne de ce nom se crée ou se développe sans un
accompagnement bancaire.

A I’'inverse, on ne peut concevoir une banque sans cette fonction essentielle de
pourvoyeur de fonds indispensables a la création et au développement des entreprises. C’est
14, en fait, la mission premiere d’une banque et a notre humble avis, les banques nationales
n’y ont jamais failli.

En effet, pour des raisons historiques et compte tenu du modéle de développement
choisi par notre pays, les grandes banques nationales, par nécessité puis en fonction de leurs
stratégies, ce sont créées et développées autour du marché des entreprises. Dans aucun autre
pays a structure economique proche de la notre, les banques n’ont concentré autant de risques
dans leurs portefeuilles consacrés, jusqu’a récemment, quasi exclusivement aux besoins de
leurs clienteles entreprises. Ce n’est que depuis quelques années, en effet, que de nouveaux
produits ont été mis a la disposition d’une autre clientéle constituant de nouveaux segments de

marché.

! Ceclce G, 'entreprise et la banque, édition banque, paris 1983, p 90
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Certes, ces nouveaux produits que sont le crédit immobilier, le crédit a la
consommation, le financement des micro-entreprises et le micro crédit, ont élargi la gamme
de financement, ce qui fait que, aux seuls risques entreprises, sont venus se greffer de
nouveaux risques rendant impérative la rénovation des instruments de suivi, de surveillance
et de maitrise des engagements de la part des banques.

Mais fondamentalement, c’est en fonction des besoins des entreprises, de leurs
évolutions et de leurs sollicitations que les services « engagements » des banques ont été
structurés, que des chartes de responsabilité et de pouvoirs ont été configurés, que des
systtmes d’information et de comptabilisation ont ét¢ mis au point et que des modeles de
gestion et de qualification des hommes ont été développés. C’est en somme, une partie
importante de la banque, toutes capacités financiéres, managériales et humaines confondues,
qui ont été orientées au fil des années, pour servir I’entreprise algérienne dans tous les
moments de son évolution, y compris lorsqu’elle a vécu de grandes difficultés.

2.2 Le financement des entreprises

2.2.1 Les besoins de financement
Le financement des entreprises revét une grande importance suite aux besoins de plus en plus
importants qu'elles éprouvent (besoins d'investissement, besoins  d'exploitation).
2.2.1.1 Les besoins de financement liés a I'investissement
A sa création, D’entreprise doit se procurer un ensemble de biens destinés a rester dans la
firme pour plusieurs années. Tout au long de son existence, 1’entreprise devant réaliser des
investissements de nature variée correspondant a des objectifs multiples en vue d’assurer sa
survie (par le renouvellement et 1’adaptation de ses matériels) et son développement
(par ’accroissement de ses installations).
« On appel investissement, [’engagement d’un capital dans une opération dont laquelle on
attend des gains futurs, étalés dans le temps »™. 1l est également « le nerf » et « le muscle » en
matiére de developpement et de croissance de I'entreprise.
Quelque soit sa taille, I'entreprise peut engager quatre types d'actions donnant lieu a des
investissements? :
- Maintenir les capacités de production existantes en procédant a des investissements de
remplacement (remplacement d'un matériel ancien, amorti, usé ou obsoléte par un matériel

neuf). Ces investissements sont tres fréquents.

! Mourgues N, le choix des investissements dans 1’entreprise, édition Economica, 1994, p15.
? Ginglinger E, gestion financiére de I'entreprise, édition Dalloz, 1991, p45.




Chapitre 2 : Les entreprises et leurs financements

- Améliorer la productivité et pousser a la modernisation et a I'innovation. Ce qu’on appelle
les investissements d'expansion ou de capacité. Ils ont pour but d'accroitre la capacité de
production ou de commercialisation des produits existants et de vendre des produits nouveaux
(I'installation d'une capacité nouvelle ou additionnelle).

- Rationaliser la production : ce sont les investissements de rationalisation ou de productivité
qui visent la compression des co(ts de fabrication.

- Valoriser le capital humain, il s'agit des investissements humains et sociaux tels que les
dépenses de formation, dépenses pour I'amélioration des conditions de travail.

Donc, dans sa conception générale, l'investissement est considéré comme la transformation
des ressources financiéres en biens corporels ou incorporels, autrement dit, c’est un sacrifice
de ressources financiéres aujourd’hui dans l'espoir d'obtenir dans le futur des recettes

supérieurs aux dépenses occasionnées par la réalisation de cet investissement!

2.2.1.2 Les besoins de financement liés a I'exploitation

Toute entreprise quelque soit son efficacité ou quelque soit sa structure financiere, peut se
trouver confrontée a un probléme de trésorerie de fagon conjoncturelle ou structurelle. Ce
probléme peut survenir car, a court terme, I'entreprise doit de maniere permanente chercher a
assurer le financement de son actif circulant (stock, crédits accordés aux clients, créances
diverses).

A cet égard, l'entreprise recours a des crédits appelés « credits de fonctionnement »
permettant I'équilibrage financier dans un cours délai.

Ces crédits de fonctionnement financent de maniere générale les actifs circulants du bilan.
Lorsque ces derniers ne sont pas intégralement financés par des délais de paiement que
I'entreprise obtient de ses fournisseurs et de ses créances diverses et lorsque cette insuffisance
n'est pas couverte par le fond de roulement (FR).

Ainsi, on peut résumer les besoins de financement liés & I'exploitation comme suit %

- Les stocks : pour assurer son fonctionnement normal, toute entreprise doit avoir un stock
pour faire face soit a la demande de la clientéle (stock de produits finis), soit pour des fins de
production (matieres premieres). Mais la détention des stocks implique un codt pour
I'entreprise ce qui rend ainsi nécessaire une gestion efficace et rationnelle de ces stocks afin
de limiter les colts et donc minimiser les besoins de financement.

- les besoins de trésorerie : I'entreprise doit faire face a des dépenses importantes tels que :

! Bancel F ; les choix d’investissement, méthodes traditionnelles, édition Economica, 1995, p35.
? Rousselot P ; Vérdié J-F ; la gestion de la trésorerie, 2e édition Dunod, 1999, p 11 et 22.
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les salaires, entretien de mateériels, impots et taxes, frais divers de gestion...etc

Le paiement de ces charges peut troubler le fonctionnement normal de I'activité de
I'entreprise. Il s'avére donc que cette activité entraine la naissance des besoins de
trésorerie qui dépendent des délais de paiement de décaissement des charges et
d'encaissement des recettes’.

Enfin, sans ressources financieres, I'entreprise ne produit pas, ne vend pas et donc ne
peut survivre que si elle a réussi a mobiliser les ressources nécessaires au maintien de
son cycle d'exploitation et au financement de ses investissements.

2.2.2 Les sources de financement

Pour satisfaire les besoins de financement que 1’entreprise exprime a chaque

étape de sa vie, il existe une panoplie de ressources financieres que le dirigeant de
I’entreprise doit choisir en fonction du besoin exprimé ainsi que de 1’impact de chaque
type de financement sur la rentabilité de la firme et d'autres incidents, tels que la
structure de I'endettement de I'entreprise et la répartition des codts entre charges
variables et fixes.

Les sources de financement de 1’entreprise peuvent étre classées selon leur

origine en deux principales catégories : internes (propriétés de 1’entreprise) ou externe

a ’entreprise.

2.2.2.1 Le financement interne

Toutes les entreprises peuvent recourir a leurs moyens propres et a ceux de leurs associés pour
financer partiellement ou totalement leurs besoins en équipement ou au fonds de roulement.
Dans une entreprise, les bénéfices aprés impots sont utilisés de deux fagons : une partie de ces
bénéfices est distribuée aux actionnaires sous forme de dividendes, I'autre partie est conservee

par I'entreprise, reprise pour investir, c'est l'autofinancement.

A) Notion de I'autofinancement

L'autofinancement est I'ensemble des ressources nouvelles engendrées par 1’activité de
I'entreprise et conservées durablement par celle-ci pour financer ses opérations a venir. Il est
parfois appelé résultat brut ou profit brut.

Toutefois, pour lever toute I'ambiguité que suscite le mot résultat E. COHEN propose la

définition suivante : « I'autofinancement est le surplus monétaire dégagé par 1’entreprise sur

! Bancel F, op-cit, p47.
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son activité propre et conservé par elle pour financer son développement futur ».

J. Pierre et al définissent L'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 mises en réserves, ces
derniéres lorsqu'elles sont suffisamment importantes, peuvent donner lieu a la distribution
gratuite d'actions.

Autrement dit, I'autofinancement est la part de la capacité d'autofinancement (CAF) consacrée
au financement de I'entreprise. C'est la ressource interne disponible aprés réemunération des
associés.

Sa définition résultant du tableau de financement du plan comptable national (PCN) est la
suivante :

Autofinancement = Capacité d'autofinancement - dividendes distribués au cours de I’exercice.

B) Les Avantages et inconvénients de ’autofinancement :

-Les avantages
L'autofinancement présente des avantages certains sur un plan stratégique et sur un plan
financier® :
- Sur le plan stratégique : L'autofinancement confere a I'entreprise des degrés de liberté en
matiere de choix des investissements.
- Sur le plan financier : L'autofinancement constitue un facteur d'indépendance financiére
appréciable, en particulier en période d'encadrement du crédit, il permet a I’entreprise de
limiter le recours a I'endettement et d'améliorer donc sa rentabilité, en réduisant le poids des
charges financiéres.

-Les inconvénients
Les principaux inconvénients de l'autofinancement sont les suivants® :
- L'autofinancement limite la croissance de 1’entreprise a sa capacité bénéficiaire diminuée de

I'imp6t qui affecte les résultats.

' E.Cohen : Gestion financiére de I’entreprise et développement financier, édition EDICEF/AUPELF, 1991,
p.194.

> Gillet R., Joberd J-P., Navatte.P., Rambourg P ; Finance d'entreprise, finance de marché, diagnostic financier,
édition Dalloz 1994, p. 143

* Bernet-R, op-cit, p200

*ldem
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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.

- Une politique d'autofinancement trop volontariste peut Iéser a court terme les actionnaires de
I'entreprise.

- Un autofinancement trop élevé peut susciter la mise en ceuvre d'investissements inutiles.

- De la méme facgon, trop d'autofinancement peut amener I'entreprise a négliger I'endettement.
- 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.

2.2.2.2 Le financement externe

Dans un monde globalisé, ou la concurrence est devenue trés rude entre les entreprises, ou les
crédits clients sont nécessaires pour s'accaparer de nouvelles parts de marché, et ou le
développement des marchés financiers est extraordinaire, I'entreprise doit trouver des sources
de financement pour son cycle d'exploitation et chercher a optimiser les codts liés a ces
financements. L'insuffisance des capitaux propres se manifeste lors de la réalisation des
événements importants dans la vie de I’entreprise tels que des projets d'investissements ou
restructurations diverses. Le financement de ces opérations nécessite couramment un apport
important de capitaux propres car d'une part les ressources d'autofinancement, si elles
existent, ne leur permettent pas de faire face a leurs besoins financiers et d'autre part les
associés sont incapables d'apporter les fonds nécessaires. L'appel a l'extérieur, tel que le
secteur bancaire, le marché financier et a d'autres moyens de financement, pour une
augmentation des fonds propres apparait comme une fatalité a I'égard de l'insuffisance des
sources internes de financement.

A) Le financement externe direct (via marché financier)
Pour répondre a ses besoins de financement, I’entreprise peut solliciter directement les agents
a capacité de financement. Le lieu ou s’effectue cette rencontre est le marché financier.
Celui-ci constitue en effet, le moyen par lequel I’entreprise dispose des capitaux nécessaires,
lui permettant de couvrir ses besoins de financement. Cela se fait dans le marché financier
étant le lieu qui permet aux agents a capacite de financement de préter directement des fonds
aux agents a besoins de financement (entreprises), aux moyens d’instruments financiers

appelés titres.
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- Les fonctions du marché financier
En tant que marché primaire, le marché financier permet de lever le capital et de transformer
directement 1’épargne des ménages en ressources longues pour les entreprises ; en contre
partie de ces capitaux, les entreprises émettent des valeurs mobiliéres, essentiellement des
actions et des obligations.
En tant que marché secondaire, les marchés financiers assurent la liquidité et la mobilité de
I’épargne investie en actions ou en obligations. La bourse assure le bon fonctionnement du
marché secondaire. Sans le marché financier, les valeurs mobilieres ne seraient qu’un picge
dans lequel les épargnants pourraient entrer sans pouvoir en sortir lorsqu’ils le désirent. C’est
la négociabilité des obligations et surtout des actions sur un marché qui en font un placement
séduisant pour I’investisseur. Cette liquidité du marché permet de réaliser rapidement des
arbitrages de portefeuille sans devoir attendre les échéances des titres qui le composent ou
rechercher individuellement une éventuelle contrepartie.
Le marché financier permet également la valorisation des actifs financiers qui y sont cotes.
En effet, chaque actif financier a un prix qui dépend des anticipations des investisseurs sur les
revenus futurs qu’il rapporte. Si le marché financier est efficient, le prix d’un bien est a
chaque instant une estimation de sa vraie valeur. Dans ces conditions, le marché financier
donne des indications concrétes a la fois aux chefs d’entreprises et aux investisseurs.
Pour I’investisseur, le prix des valeurs mobiliéres dans un marché efficient est tel que les
espoirs de rentabilité sont proportionnels aux risques percus. Selon ses revenus et ses besoins
de consommations futurs et ¢a plus ou moins grande aversion pour le risque, I’investisseur
choisira de se porter sur les actifs financiers qui lui conviennent.
De méme, pour le chef d’entreprise qui doit réaliser des investissements, une valorisation
correcte lui permet de déterminer les anticipations de revenu et donc la rentabilité exigée par
les actionnaires. Celle-ci lui permet de determiner le cout du capital de la société qu’il dirige

et indique le montant des investissements qu’il peut entreprendre.

B)Le financement externe indirect (bancaire)
Le financement bancaire est un autre moyen de financement externe permettant d’atténuer les
insuffisances des capitaux propres sur 1’équilibre financier des entreprises. Selon sa maturité

le crédit bancaire peut étre accordé a court, moyen ou long terme.
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- Lescrédits a court terme
On désigne sous le nom de crédits a court terme 1’ensemble des techniques de financement
spécialisées, relatives au recouvrement des besoins liés au cycle d’exploitation, et d’autre part,
des moyens de financement dont la durée est extrémement courte, allant de quelques jours a
quelques mois.
Pour préciser cette définition, il faut examiner la nature des opérations auxquelles le crédit est
attaché.
Ainsi, suivant la nature du cycle de production et de commercialisation, le crédit a court terme
peut étre relativement long et atteindre wune période de 1'ordre d’un an.
En raison de I'absence de garantie hypothécaire et de leur caractere trés court terme, ces
crédits sont particulierement risqués pour les banques. lls sont donc octroyés apres une étude
approfondie des besoins a satisfaire et de la structure financiére de I'entreprise.
Dans ce contexte, ces crédits peuvent é&tre décomposés en deux catégories
- les crédits d’exploitation a objet général : le découvert, le crédit relais, le crédit de
compagne...
- les crédits d’exploitation a objet spécifique : 1'avance sur marchandise, le warrant,....destinés
a couvrir une opération particuliere.

- Les crédits a moyen et a long terme

Appelés aussi les crédits d’investissement ils sont destinés a financer la partie haute du bilan
de [Dentreprise, le remboursement de ce crédit ne peut étre assuré que par les bénéfices
réalisés. Pour accorder ces crédits, la banque exige a 1’entreprise de disposer d’un minimum
de fonds propres. En moyenne, I’apport initial est de 30% du montant du besoin de
financement exprime.
- Les crédits a moyen terme’

Les crédits & moyen terme sont par définition des crédits dont la durée se situe environs entre
deux et sept ans. Ces crédits sont généralement destinés a financer I'acquisition d'équipements
Iégers, c'est-a-dire ceux dont la durée d'amortissement est égale a la durée de remboursements
de ces crédits.

Ces credits peuvent étre mobilisables, c'est-a-dire ils peuvent faire 1’objet d’un financement
aupres d’un organisme mobilisable (telle que la banque centrale). Ce qui n’est pas le cas des

crédits non mobilisables. La mobilisation des crédits est une opération par laquelle le

! Bouyacoub F , I’entreprise et le financement bancaire, édition Casbah, 2000, p252.
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créancier (la banque) retrouve, auprés de I’organisme mobilisateur, la disponibilité des
sommes qu’il a prété a son débiteur.

La mobilisation nécessite assez souvent, lI'obtention, préalablement a tout décaissement, d'un
« accord préalable » de I'organisme mobilisateur.

Les crédits a moyen terme comportent plus de risque d'immobilisation de perte que les crédits
a court terme. Toutefois, le risque d'immobilisation est écarté lorsqu'il y a un engagement, de
réescompte aupres de la banque centrale ou tout autre organisme mobilisateur. Mais ce risque
peut réapparaitre aux échéances si un ou plusieurs bénéficiaires de ces créedits sont défaillants
et sollicitent soit la prorogation d'une échéance, soit méme un aménagement de plusieurs
échéances a venir. Dans ce cas, I'entente avec les organismes de mobilisation est difficile et

I'immobilisation reste souvent a la charge du banquier.

- Les crédits a long terme
Les crédits & long terme sont, par définition, des crédits dont la durée excéde sept ans™.
IIs sont destinés généralement a financier des investissements lourds, c'est-a-dire ceux dont la
durée d'amortissement va au-dela de sept ans. Les créedits a long terme sont le plus souvent

accordés par des organismes financiers spécialisés.

2.2.2.3 Le crédit bail

C’est une opération par laquelle une entreprise demande a une société financiére (qui peut étre
une banque) d’acheter a sa place un bien mobilier ou immobilier et de le lui louer pendant une
période convenue a I’avance, suffisante pour permettre son amortissement intégral® . A la fin
de cette période, trois solutions s’offrent généralement a I’entreprise : demander le
renouvellement du contrat de location ; restituer le bien a 1’établissement du crédit bail ;
I’acquérir moyennement un prix convenu appeler valeur résiduelle, tenant compte des
versements effectues a titre de loyer. Tant que cette option d’achat n’est pas exercée, le
bailleur reste propriétaire du bien. Les contrats de bail peuvent financer des biens mobiliers ou

immobiliers.

! Bouyacoub F, op-cit, p253
? Bernet R, op-cit, p221.
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2.2.3 les offerts des banques algériennes aux entreprises

La méthode de formalisation du processus d’investissement appliquée par les banques
algériennes adopte la démarche suivante®.

Dans un premier temps, on détermine le montant de 1’investissement, les capacités
d’autofinancement engendrées par le projet et la rentabilité économique du projet
indépendamment du choix du mode de financement. Au cours de cette étape il y a séparation
de la décision d’investissement du mode financement. Pour déterminer la rentabilité
économique du projet il faut rechercher des solutions techniquement valables. A ce titre les
banques appliquent trois critéres d’évaluation de la rentabilité.

Pour déterminer la rentabilité économique du projet il faut rechercher des solutions
techniquement valables.

Pour cela trois critéres principaux sont utilisés :

- La valeur actuelle nette

-Le critére du délai de récupération ou pay-back : il représente le temps nécessaire pour
récupérer le montant du capital investi.

- Le taux de rentabilité interne : c’est le taux qui assure 1’égalisation entre les flux de revenus
générés par le projet et la somme des investissements utilisés.

Une fois les critéres de rentabilité définis, il s’agit dans une deuxiéme étape de se pencher sur
la structure de financement du projet.

Pour financer leurs investissements les entreprises peuvent recourir aux crédits bancaires a
moyen et long terme, les emprunts obligataires, les émissions d’actions et les financements
spécialisés. Il est intéressant de s’attarder sur cette derniére forme de financement a travers le
cas du crédit-bail ou leasing.

C’est un financement qui fait intervenir trois parties : le loueur, le locataire et le fournisseur
qui livre le matériel a la société de crédit-bail.

La durée du contrat doit correspondre a la vie économique du bien loué.

A la fin du contrat, le locataire peut acquérir le bien loué pour une valeur résiduelle en fin de
contrat, le restituer ou renouveler le contrat sur de nouvelles bases.

Le crédit-bail peut revétir deux formes :

- Crédit-bail mobilier

- Crédit-bail immobilier

! Mansouri M, Systeme et pratiques bancaires en Algérie, édition Houma, Alger 2005,p 119
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- Crédit-bail adossé au crédit-bail fournisseur : 1’entreprise productrice devient locatrice du
matériel qu’elle fabrique elle-méme et sous-loue le matériel a ses clients utilisateurs.

Le crédit-bail comporte de multiples avantages.

-Grande souplesse d’utilisation

-N’exige aucun autofinancement

-Pas de frais d’ouverture

-N’affecte pas la capacité d’emprunt de 1’entreprise

-Comporte des avantages fiscaux

On pourrait ajouter un quatriéme critére utilisé par les banques, 1’indice de profitabilité.
-Permet des économies d’impots : les versements de loyers sont souvent déductibles d’impots
a 100%.

-Ameliore le fonds de roulement

-Améliore le rendement sur I’investissement

-Simplifie la gestion administrative

-Les projections financiéres sont plus faciles a faire car le colt est connu pour toute la durée
du bail.

-Protege contre I’instabilité financiére notamment les variations de taux d’intérét.

-La flexibilité du crédit-bail permet le remplacement des équipements

-Protége contre 1’inflation, car le loyer reste fixe.

-L’utilisateur n’est pas tenu de fournir une garantie réelle car il est locataire.

-Pas d’immobilisation au bilan car il s’agit d’une location

-Les loyers sont passés en frais généraux

Parmi les inconvénients du crédit-bail on peut citer :

-Co(t éleveé pour les petits investisseurs

-C’est un financement réservé aux biens standards

Ce n’est que récemment que des institutions financieres spécialisées dans les opérations de
leasing ont vu le jour.

- Financement hypothécaire :

Devant I’importance prise par le probléme du logement en Algérie, et les besoins qui en
résultent pour le financement, une loi a été¢ adoptée au début de I’année 2006 portant sur la
titrisation des créances hypothécaires. Avec le développement du marché hypothécaire il sera
possible aux banques de participer au financement de 1’activité relevant de 1’immobilier. 11

faut préciser que la société de refinancement hypothécaire a vu le jour en 1998, néanmoins en

<
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I’absence d’un cadre législatif adéquat son activité n’a pas pu se développer. L’introduction

de la titrisation renforce les bases du marché financier.
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Conclusion

Puisque d’une part, le crédit est considéré comme 1’ame de I’économie et joue un rdle
stratégique en tant que puissant levier pour le développement économique et social, d’autre
part, le crédit constitue principalement la contrepartie de la masse monétaire. D'autant plus
que la banque crée la monnaie par le biais du crédit et I’entreprise est la structure de base de la

vie socio-économique qui crée en contrepartie la richesse, I’emploi et le progreés.

Les investisseurs algériens, particuliers ou entreprises, recourent souvent aux banques
pour solliciter le financement et mener a bien leurs projets. Les banques peuvent intervenir
pour financer les entreprises, publiques et privées, relevant de tous les secteurs d’activité pour
I’acquisition du matériel et d’équipements, 1’extension ou renouvellement des moyens de

production.

Quant aux taux d’intéréts bancaires appliqués pour crédits a I’investissement, étant
donné que le marché bancaire algérien ne fonctionne pas encore dans un environnement
concurrentiel, ils sont les mémes et appliqués a toutes les banques (privées et publiques). Ces

taux sont arrétés et controlés par la Banque d’ Algérie.
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Introduction

Les pays nord-africains ont entrepris plusieurs réformes visant la libéralisation de leurs
économies, avec une attention particuliére accordée a la modernisation des marchés
financiers, notamment boursiers. Ces derniers, sont considérés comme des instruments
adéquats pour la réalisation des programmes de privatisation et la mobilisation de 1’épargne et
sa canalisation vers I’investissement productif. Ils jouent également un role appréciable dans
I’amélioration de la gouvernance des entreprises et I’attractivité des capitaux étrangers.

Le marché financier a été créé dans les années 90 dans un contexte de libéralisation et
d’ouverture de 1’économie algérienne vers 1’extérieur, pour répondre aux besoins accrus en
matiére d’investissement et soutenir la mise en ceuvre du processus de privatisation des
entreprises programmeées par les pouvoirs publics, alors que les capacités d’endettement au
niveau interne et au plan externe présentérent des limites. En d’autres termes, il s’agit de
contribuer a lever des fonds durables directement aupres du public et de ne pas recourir
systématiquement au financement par endettement (banques, Trésor), qui prédomine. L’enjeu
d’une telle évolution est de permettre aux agents économiques (Etat, entreprises) d’avoir de
nombreuses possibilités d’arbitrage entre différents types et modalités de financement pour
que les ressources économiques soient employées a des fins les plus productives possibles et a
moindre co(t.

Les réformes du marché boursier égyptien, lancées au milieu de la décennie 1990, se
sont accélérées ces dernieres années dans le sillage de la relance du programme de
privatisation. En 2005, le Caire & Alexandria Stock Exchange (CASE) a adhéré a la
fédération internationale des bourses de valeurs (FIBV), devenant ainsi le premier membre
arabe de cette organisation a part entiére

A D’instar de ces pays, plusieurs réformes similaires ont été lancées au Maroc des
1993. Celles-ci visent a doter le pays d’une infrastructure boursiére moderne, favorisant en
particulier I’encouragement du financement direct de I’économie marocaine, a travers le
renforcement de la transparence du marché boursier et la protection des épargnants et des
investisseurs.

La bourse de Tunisie contribue au financement de 1I’économie. Ses pouvoirs publics se
sont également distingués par la mise en place d’une autorité administrative indépendante

dotée de la personnalité civile et de I’autonomie financiére.
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3.1 Présentation des marchés nord-africains

3.1.1 Présentation de la bourse d’Alger

La bourse d'Alger est le marché officiel des actions en Algérie. Elle a été créée dans les
annees 1990 dans le cadre des réformes économiques lancées depuis 1988, sous le nom de la
société de gestion de la bourse des valeurs (SGBV), devenue en 1992 bourse des valeurs

mobiliéres.

La bourse d’Alger est mise en place en Décembre 1993 par le Décret Législatif N° 93/10 du
23/05/1993, mais elle n’est constituée officiellement que le 25 mai 1997 et n’a pu exercer
qu’a partir de 1998 en raison de 1’absence d’un cadre réglementaire adapté a 1’économie de

marché’.

3.1.1.1 Institution et évolution du marché financier algérien

Il est institué par les lois suivantes® :

- 88-01 portantes orientations des EPE (entreprises publiques économiques).
- 88-03 portantes constitutions de 8 fonds de participation.
- 88-04 modifiant et complétant 1’ordonnance 59-75 du 26/09/1975 portant code de

commerce.
Ces lois ont introduit la distinction entre I'Etat actionnaire et I'Etat puissance publique.

- En 1990 a été constituée la société des valeurs mobilieres (SVM), son capital est

détenu par les 8 fonds de participation.
Lois relatives a la bourse :

- Deécret législatif 93-08 du 25 avril 1993 modifiant et complétant 1’ordonnance 75-59
du 26 septembre 1975 portant code de commerce qui a introduit la possibilité de

constitution de société par actions avec appel public a I’épargne, ainsi que la définition

! Remidi Djoummana, le marché boursier : contraintes et perspectives. Mémoire de magister, monnaie finance
banque, ummto FSEGC. P58

2 Algérie clearing —cosob « http://www.cosob.org/algerie-clering/ » consulter le 05-10-2016

-
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des valeurs mobiliéres que les sociétés par actions cotées en bourse ou susceptibles de
I’étre, peuvent les émettre.

- Ordonnance 96-27 du 9 décembre 1996 modifiant et complétant 1’ordonnance 75-59
du 26 septembre 1975 portant code de commerce : cette ordonnance a défini les regles
de fonctionnement des diverses societés commerciales ;

- Décret législatif 93-10 du 23 mai 1993 qui a :

Institué la bourse des valeurs mobiliéres,

Défini la bourse comme étant : le cadre d’organisation et de déroulement des opérations sur
les valeurs mobiliéres émises par I’Etat, les autres personnes morales de droit public ainsi que

les sociétés par actions,
Défini les organismes composant la bourse :

Une commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse qui constitue

I’autorité du marché des valeurs mobiliéres,
Une société de gestion de la bourse des valeurs : I’entreprise de marché,

Un dépositaire central des titres dénommé Algérie Clearing, société par actions au capital de
240 millions DZD détenu par les banques et les sociétés cotées. Algérie Clearing a vu le jour

en 2001 et a démarré ses activités en 2004 ;
Des intermédiaires en opérations de bourse : entreprises d’investissement ;

- Loi 95-22 du 26 aolt 1995 relative a la privatisation des entreprises publiques
modifiée et complétée par I’ordonnance 97-12 du 19 mars 1997, a introduit le recours
aux mécanismes de la bourse comme mode de privatisation.

- Loi 95-25 du 25 septembre 1995 relative & la gestion des capitaux marchands de 1’Etat
a défini les regles spécifiques d’organisation, de gestion et de contrdle des fonds
publics détenus par I’Etat sous forme de valeurs mobiliéres en représentation du

capital.

23 mai 1993, Creation de l'autorité de régulation du marché est la COSOB (commission

d'organisation et de surveillance des opérations de bourse).

<
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3.1.1.2 Débuts effectifs de la bourse d'Alger

25 mai 1997, constitution de SGBV avec pour actionnaires six banques publiques (BDL,
BEA, BADR, CPA, BNA et CNEP)".

13 1999, premiére cotation a la bourse d'Alger avec l'entreprise publique agroalimentaire
ERIAD Sétif, qui ouvre 20 % de son capital.

20 septembre 1999, le groupe pharmaceutique public Saidal, est coté a son tour a la bourse
d'Alger.

14 février 2000, I'EGH EI Aurassi, société de gestion de I'nétel public EI Aurassi entre aussi

a la bourse d'Alger.

7 mars 2011, Alliance Assurance, dix ans apres la derniére introduction, devient la premiére

entreprise privée algérienne a faire son entrée en bourse, le titre sera coté en février 2013.
7 avril 2013, NCA Rouiba, ouvre son capital

18 janvier 2016, le groupe pharmaceutique privé Biopharm mettra en vente, un total de

5104375 actions ordinaires, représentant une part de 20% de son capital social.
3.1.1.3 Fiscalité encourageante

- Laloi de finance de 2009 exonere d'imp6ts les produits des titres et d'actions d'impdts
sur le revenu global pour une durée de cing ans.

- La loi de finance de 2004 prévoit I'exonération de I'IRB (impbt sur les revenus et
bénéfices) et I'IBS (impbt sur le bénéfice des sociétés) sur les revenus de valeurs
mobiliéres cotées en bourse ou négociées sur un marché organisé pendant une période
de cing années, a compter du 1% janvier 2009.

Le niveau de transaction dans la bourse reste relativement faible, il ne permet pas

encore de couvrir les frais de l'institution boursiére.

1 SGBV bourse d’Algérie http://www.sgbv.dz/ consulté 05-10-2016

-
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3.1.2 Présentation de la bourse d’Egypte

La bourse d’Egypte est située au Caire et a Alexandrie. Elle est le produit de la fusion entre la

bourse d’Alexandrie (créée en 1883) et celle du Caire (créée en 1903)™.

Dans les années 1940, avant leur fusion, leur capitalisation cumulée, en fait I’une des 5
bourses les plus importantes au monde. Mais en raison de la politique socialiste des pouvoirs
publics égyptiens des années 1950, la bourse d’Egypte perdit sa place et ne redevint attractive

qu’apres des réformes en 1992.
3.1.2.1 La réforme juridique de la bourse égyptienne

La réforme du cadre d'activité des bourses de valeurs égyptiennes est intervenue en 1992. La
nouvelle loi d'organisation des marchés de capitaux (loi n® 95 du22 juin 1992) et ses textes
d'application promulgués en avril 1993 se traduisent ainsi non seulement par une refonte
compléte et l'unification de la réglementation boursiére, mais ils posent également les bases

d'une modernisation en profondeur du mode de fonctionnement de la bourse.

Sous cette réserve, les changements les plus notables qu'ils entretiennent concernent les

domaines suivants :

-Le renforcement des attributions de I'autorité de marché : le capital market authority (CMA)
est créé en 1979, qui se voit confier, tout a la fois, les pouvoirs de régulation et de surveillance
et la maitrise d'ceuvre de la modernisation du marché sous ces différents aspects de

fonctionnement.

-La transformation statutaire des agents de change en sociétés de bourse et la suppression des

barrieres a I'entrée de nouveaux intervenants locaux ou étrangers.

-L'autorisation de principes de création de fonds de placement collectifs, la libéralisation du

régime des émissions des actions et obligations.

-Un renforcement des exigences en matiere d'informations financiéres et de publication de

comptes sociaux des émetteurs.

'Cousseran Pierre-Antoine. La Bourse des valeurs mobiliéres en Egypte. In: Revue d'économie financiére,
n°33, 1995. La coopération dans le systéme financier international. pp. 263-274.
http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368 1995 num_33_2 2479

Document généré le 16/10/2015

2
Idem

.
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-La mise en place de structures ad hoc dépositaire central et systeme de reglement-livraison

pour le traitement et la compensation financiere des opérations.

La mise en ceuvre de ces principes aura cependant plus de temps que prévu et il faudra
attendre pres de deux ans pour qu'elle commence a se traduire par des realisations tangibles.
Ainsi que d’autres réformes qui se traduisent par des réalisations qui se limitent

essentiellement a quatre domaines :

-Les fonds d'investissement inaugurés durant I'été 1994, le processus a concerné jusqu'a
présent quatre fonds dont les parts totalisent environ 800 M LEG, soit I'équivalent de 235 Mds
USD \ Plusieurs créations supplémentaires sont en cours, qui ameneraient I'encours a 1 Md

LEG au début de cette année.

-La premiére émission obligataire du secteur privé (depuis 1951).Lancée en mai 1994, cette
opération a été menée pour le compte d'une filiale du groupe Hoechst sous I'égide et avec la
garantie de BNP Paribas.

- I'enregistrement de vingt-cing agents de change en sociétés de bourse assujetties a un capital
minimum d'un niveau, il est vrai, trés modique (0,25 M LEG pour la fraction souscrite dans
I'immédiat).

-la fondation par un consortium de banques et de sociétés de bourse, d'une société chargée

des fonctions de dépositaire et de reglement-livraison, sous le contréle direct du CMA.

3.1.3 Présentation de la bourse du Maroc

Créée en mois de Novembre 1929, la bourse de Casablanca fut la premiére bourse a étre mise
en place dans le Maghreb. Elle a connu, depuis, plusieurs réformes tant sur le plan juridique
que technique. La premiére, en 1948, a attribué a la bourse des valeurs la personnalité morale.
La seconde, en 1967, a permis de la réorganiser juridiquement et techniquement et de la
définir comme un établissement public, puis la troisiéme initiee en 1986, approfondie en
1993,

Son évolution historique a été marquée successivement par les structures suivantes : L'office
de compensation des valeurs mobiliéres, l'office de cotation des valeurs mobiliéres et enfin la

bourse de Casablanca. La bourse des valeurs de Casablanca a vu le jour en 1929 sur

! Bourse de Casablanca http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/content.aspx?ldLink=3&Cat=1
consulté le 08-10-2016

.
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I'initiative des principales banques privées exercant leur activité au Maroc, sous le nom
d'office de compensation des valeurs mobiliéres. Un arrété du 13 juillet 1948 changera la
dénomination ancienne en « Office de Cotation des Valeurs Mobilieres de Casablanca ». Cet
arrété est venu ancrer officiellement I'existence de cet organisme. Aprés I'indépendance et des
événements qui I'ont précédé, le marché boursier a connu une chute sans précédent, due a la
fois, a la fuite de capitaux et a I'exode des étrangers qui constituaient a I'époque, I'essentiel de
la clientéle boursiere. Quelques années apres, I'apparition d'une épargne nationale disposée a
s'investir en valeurs mobilieres présuppose la mise en place d'une bourse structurée. Une
nouvelle réforme s'imposait. Se fut I'ccuvre de la loi du 14 Novembre 1967 qui traduisait ainsi
la volonté des pouvoirs publics de doter le marché financier marocain d'une bourse
juridiguement et techniquement organisée. Ce marché prend désormais la dénomination de
« Bourse des valeurs de Casablanca ». Depuis 1993, la bourse de Casablanca vit une seconde
jeunesse suite a la promulgation d'un ensemble de textes de lois, portant des réformes du
marché financier et création des cadres réglementaires et techniques indispensables a son

émergence.

3.1.3.1 L’évolution du marché financier marocain

I a connu plusieurs évolutions durant le temps, nous illustrons quelques unes* :
Promulgation de trois textes de lois sur le marcheé financier en 1993 :
- Dahir portant loi n°1-93-211 relatif & la bourse des valeurs.

- Dahir portant loi n°1-93-212 relatif au conseil déontologique des valeurs mobilieres et aux

informations exigées des personnes morales faisant appel public a I'épargne.

- Dahir portant loi n°1-93-213 relatif aux Organismes de placement collectif en valeurs

mobilieres.
Apres ces évolutions, y a eu création de plusieurs troncs :
- Création du conseil déontologique des valeurs mobiliéres « CDVM ».

- Agrément des douze premiéres sociétés de bourse.

1
Idem

-
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- Création de I'association professionnelle des sociétés de bourse « APSB ».

- Création de la société de la bourse des valeurs de Casablanca « SBVC » (Signature du

cahier de charge).
- Création des Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres « OPCVM ».
Et durant les derniéres quinquennales, la bourse de Casablanca a fait :

- Signature d'un protocole de coopération entre les professionnels de la bourse de Casablanca

et de la bourse de Paris.

- Intégration de la bourse de Casablanca dans l'indice des pays émergents de la société

financiére internationale « SFI »", avec une pondération de 0,75%.

- La loi de 1993 est amendée et complétée par la loi N°35-96 instituant le dépositaire central

maroclear.

- Promulgation de la loi n° 34-96 modifiant et complétant le dahir portant loi

n° 1-93-211 relatif a la bourse de Casablanca.

- Promulgation de la loi n°® 35-96 relative a la création d'un dépositaire central et a l'institution

d'un régime général de I'inscription en compte de certaines valeurs.
- Démarrage du systeme de cotation électronique.
- Inauguration du nouveau siege de la bourse.

- Institution de la taxe parafiscale sur les transactions boursieres au profit du CDVM (0.04 %

pour les titres de capital et 0.02 % pour les titres de créance).
- Caravane de la bourse

- Intégration de la bourse de Casablanca dans l'indice « Investable » des pays émergents de la

societe financiere industrielle, avec une pondération de 0,91%.
L’année 1998 a été plus caractérisée par :
- Baisse de 40 % du taux de commission (de 0,39 % a 0,24 % pour les actions).

- Publication du reglement général de Maroclear dans le bulletin officiel.

-
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- Publication du reglement général de la SBVC dans le bulletin officiel. Basculement des

obligations dans le systeme de cotation électronique.

- Démarrage de l'activité du dépositaire central Maroclear. (Dématérialisation des titres cotés

en bourse).

- Mise en place du marché central et du marché de blocs en remplacement du marché officiel

et du marché des cessions directes.

- Baisse du taux de commission des transactions (0.24 % a 0.14 % pour les actions, et

instauration, pour les obligations, d'une commission forfaitaire de 0 & 350 dirhams).

A partir des années 2000, la bourse de Casablanca a connu plusieurs évolutions qu’on

classerait plus dans 1’ordre technologique :
- Démarrage du site Internet de la Bourse de Casablanca

- Adoption par la Bourse de Casablanca de la structure de Société Anonyme a Conseil de
Surveillance et Directoire, conformément a la nouvelle loi sur la S.A., aux statuts de la Bourse

de Casablanca et a son cahier des charges

- Délocalisation de la négociation électronique dans les locaux des sociétés de bourse
- intégrant donc les valeurs cotées en continu sur la place casablancaise.

- Introduction en bourse de dix sociétés.

- progression des indices de plus de 70%.
3.1.4 Présentation de la bourse de la Tunisie

La bourse de Tunis a été créée en 1969. Bien que cette création est relativement ancienne, le
role de la bourse dans le financement de 1’économie demeure limiter, voire insignifiant en
raison de la prédominance de 1 'Etat et des banques dans le financement de I’économie. Ceci
s’est traduit par des niveaux de création monétaire et d'inflation importante. Cette période est

caractérisée par* :

- une facilité d'acces aux crédits bancaires et aux aides de | ‘Etat.

! Bienvenu sur bourse de Tunis http://www.bvmt.com.tn/fr/content/pr%C3%A9sentation

¢
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- une rémunération trés avantageuse des dépots aupres des banques qui étaient réglementés,

protéges et exonéres d’impdots.
- par une fiscalité assez lourde des placements en bourse.

En résumé, la bourse était percue beaucoup plus comme un bureau d’enregistrement des
transactions qu‘un miroir de I'économie ayant sa place dans le financement des entreprises. Un

chiffre a cet égard, la capitalisation boursiére représentait a fin 1986 a peine 1% du PIB.
3.1.4.1 Les réformes du marché financier tunisien

Le marché¢ financier tunisien a connu des réformes depuis I’année 1988, cela dans le cadre du
plan d'ajustement structurel qui avait pour buts fondamentaux la modernisation du
financement de I'économie par le renforcement du réle du marché financier, dans le but de
mettre en place un cadre juridiqgue moderne tendant a permettre au marché financier de

contribuer au financement de I'économie’.

Ces réformes se sont succédé de 1988 a 1992. Cette phase a réuni les conditions favorables a

la naissance d'un véritable marché financier comme suit :

1. La loi n° 88-111 du 18 ao(it1988, concernant les emprunts obligataires dont le but est
I’ouverture du marché obligataire, jadis, réservé aux banques et aux entreprises non

financiéres.

2. La loi n°88-92 du 2 aotit 1992 sur les sociétés d’investissement qui a favorisé la création de
Sociétés d’Investissement a Capital Fixe (SICAF), des Sociétés d’Investissement a Capital
Variable (SICAV) et des Sociétés d’Investissement a Capital Risque (SICAR).

3. Premiére modification de la loi 1969 qui a introduit des notions fondamentales telle que
I'Appel Public a I'Epargne (APE).

4. La loi n°92-107 du 16 novembre 1992 portant institution de nouveaux produits financiers
qui a permis la création des fonds communs de placement et autres produits financiers tels que

les actions a dividendes prioritaires, les titres participatifs et les certificats d 'investissement.

1
Idem
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- Les dépdts aupres des banques sont devenus fiscalisés, les taux d'intéréts sur les dépots ont

baissé comme conséquence de la baisse du taux d'inflation .

- L'épargne en valeurs mobilieres a bénéficié d'une fiscalité favorable : Suppression de la

fiscalité sur les plus values et sur les dividendes.
- L'impdt sur les bénéfices des sociétés a baissé de 80% a 35%.

Pour atteindre les meilleurs standards internationaux, une réeforme majeure a été adoptée fin
1994 avec la promulgation de la loi de novembre 1994 portant réorganisation du marché

financier qui est venue compléter le train de réformes démarré en 1988.

Cette loi a créé la nouvelle autorité de régulation, le conseil du marché financier

(équiv. COB, SEC), la nouvelle Bourse et le Dépositaire Central.

Les aspects fonctionnels et techniques de cette réorganisation se sont appuyés sur I'expérience
des places financieres développées, notamment par l'adoption d'un systéme de cotation

électronique et le renforcement de la transparence et la sécurité du marché.
-La restructuration du marché financier tunisien

La loi du 14 novembre 1994 a transformé radicalement le marché financier tunisien. De
nouvelles structures ont été mises en place et a redéfini leurs réles. Ces structures s'appuient

sur quatre nouvelles entités spécialisées et indépendantes’.

- La Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis BVMT : entreprise de marché responsable de
la gestion, de la sécurité et de la promotion du marché tunisien des valeurs mobiliéres. Ses

actionnaires sont les 26 sociétés intermédiaires en bourse.

-Le Conseil du Marché Financier CMF : organisme public chargé du contrdle, de la
régulation du marché financier et de la protection de I'épargne investie dans les valeurs

mobiliéres.

! Bienvenu sur bourse de Tunis http://www.bvmt.com.tn/fr/content/r%C3%A9gulateur consulté le 10-10-2016

-


http://www.bvmt.com.tn/fr/content/r%C3%A9gulateur

Chapitre 3 : Analyse comparative des marchés financiers nord
africains

- La Société Interprofessionnelle de Compensation et de Dépét des Valeurs Mobiliéres
STICODEVAM : dépositaire central, chargé du dépdt des valeurs mobiliéres et de la

compensation des opérations boursiéres.
Ces trois entités ont démarré le 15 novembre 1995.

-Le Fonds de Garantie de Marché FGM : administré par la bourse, garantit la bonne fin des
transactions. 1l a fonctionné parallélement avec le nouveau systéme de cotation électronique, a
partir du 25 octobre 1996.

Le Conseil du Marché Financier(CMF) : a été créé en tant qu'Autorité Administrative
Autonome chargée de la protection de I'épargne investie dans les valeurs mobiliéres
négociables en bourse et autres produits financiers, I'organisation et la supervision du
fonctionnement des marchés de la bourse, la tutelle des OPCVM (SICAV).

Le conseil du marcher financier est responsable du contrdle de I’information publiée a
I’intention du public. Il défend 1’épargne publique et recoit les réclamations des épargnants et
des investisseurs.

Il est chargé d’organiser et de veiller au bon fonctionnement des marchés des valeurs
mobiliéres et de produits financiers négociables en bourse. Il assure également la tutelle des

organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres (Sicav — F.C.P — F.C.)

<
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3.2 Indicateurs du marché financier nord africain

On va indiquer la dynamisation, la structure et la capitalisation boursiere et le nombre de

sociétes cotées :
3.2.1La dynamisation des marchés
3.2.1.1 Le marcheé algérien
Il a connu plusieurs évolutions et ajustement” :
-Assouplissement des conditions d'éligibilité pour I'introduction des PME en bourse :

Le nombre d'actionnaires nécessaire pour s'introduire sur le marché a été réduit de 300 a
50. De plus, les PME ne devront coter en bourse que 10% de leur capital social, contre 20%

pour les grandes sociétés.

-Diversification de I’offre des titres financiers :

Améliorer les conditions de fructification de 1’épargne sur le marché boursier. A cet effet, il a
¢été procédé a I’admission des Obligations Assimilables du Trésor, a la négociation au niveau

de la bourse d’Alger, a compter du 11 février 2008.
Cela a permis :

La détermination des autorités a renforcer le rdle du marché financier et de son compartiment
boursier dans le financement sain (non inflationniste) de 1’économie et la pérennisation des
entreprises de marché (Société de Gestion de la Bourse des Valeurs et le Dépositaire Central
des Titres), en leurs assurant les niveaux d’activités nécessaires a leur maintien et

développement.

Il présente vingt quatre Obligations Assimilables du Trésor, sont listées au niveau de la cote

officielle de la Bourse d’Alger cumulant un en cours de 277 milliards de dinars algériens.

! SGBV Bourse d’Alger, avantage de l'introduction http://www.casablanca-
bourse.com/bourseweb/content.aspx?ldLink=59&Cat=6
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Les lois de Finance des années 2009 et 2010 I’exonération fiscale (IRG et IBS) :

Réservées aux produits et a plus values engagées sur les valeurs mobilieres et titres financiers

négociés sur le marché boursier.

Ce levier fiscal a accru significativement les opérations d’emprunts obligataires ,en raison de
I’attractivité de leurs rendements défiscalises, réalisés durant la décennie écoulée, ou il a été
enregistré une trentaine d’émission de titres de créances totalisant preés de 216 milliards de
dinars dont six emprunts souscrits par le grand public des investisseurs, cumulant un encours

de 84 milliards de dinars, ont été introduits a la Bourse d’Alger.

L’image de plusieurs places boursiéres émergentes, un compartiment dédi¢ au financement
des petites et moyennes entreprises institué au niveau de la bourse d’Alger. Ce compartiment
permettra aux petites et moyennes entreprises de diversifier les alternatives de financement et

plus particulierement celles visant la consolidation

Leurs fonds propres (augmentation de capital) et par voie de conséquence, le renforcement de
leur solvabilit¢é et 1’amélioration de leur ¢éligibilit¢é au financement bancaire.

La mise en place d’un compartiment dédié aux petites et moyennes entreprises :

Création d’un nouveau métier intitulé le promoteur en Bourse. Le role du Promoteur en
Bourse pourra étre assuré par des établissements bancaires ou financiers ou par des cabinets
conseils spécialisés en finance et en droit des affaires et reconnus par la Commission
d’organisation et de surveillance des opérations de bourse. Les missions du Promoteur en
Bourse porteront principalement sur 1‘accompagnement des PME dans le cadre du processus
d’introduction en bourse (élaboration et ratification de la notice d’information et du business
plan, encadrement et participation a la campagne d’information ) et 1’assistance de ces
derniéres en matiére de respect de leurs engagements de divulgation des informations, de

transparence et de bonne gouvernance.

Le décloisonnement du marché boursier

Elargissement aux petites et moyennes entreprises, assurera 1’alimentation de la cote de la
bourse d’Alger en nouvelles valeurs mobiliéres et permettra aux investisseurs de disposer
d’un éventail de titres de capital a fort potentiel de création de richesses (plus-values et

dividendes).
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Financement des besoins des agents éeconomiques

Ressources financiéres disponibles aux niveaux des marchés bancaires (crédit) et de capitaux
domestiques, contribueront inéluctablement au développement du marché financier national et

a son compartiment boursier.

La promotion du marché financier

La promotion aupres des agents économiques et la vulgarisation de la culture et des pratiques

boursiéres chez nos concitoyens.

3.2.1.2 Le marché egyptien

La premiére Bourse pour les petites et moyennes entreprises établie au Moyen-Orient et en
Afrique du Nord est Nilex, la Bourse du Nil, qui a commencé a fonctionner en 2007. En 2012,
19 sociétés sont cotées sur le marché, les deux premieres en 2008, suivies par quatre autres en
2009, huit en 2010 et quatre en 2011. Les droits d'inscription annuelle percus sur les petites et
moyennes entreprises sont réduits a 0,5 L.E pour 1000 L.E de capital avec un minimum de
500 L.E et un maximum de 30.000 L.E30. Sans surprise, le marché a subi le contrecoup du
printemps arabe et de ses répercussions, mais en 2012 les titres de sept des sociétés cotées ont
fait I’objet d’une négociation active, notamment des entreprises spécialisées dans la
technologie de I'information, I’équipement médical et des sociétés d'investissement. Il ya 35
conseillers désignés qui peuvent guider les entreprises dans le processus d'inscription. Les
réformes du marché boursier égyptien, lancées au milieu de la décennie 1990, se sont
accélérées ces dernieres années dans le sillage de la relance du programme de privatisation.
En 2005, le Caire & Alexandria Stock Exchange (CASE) a adhéré a la Fédération
Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV), devenant ainsi le premier membre Arabe, les
pouvoirs publics offrent des incitations additionnelles, en termes d’exonérations d'impét pour
encourager les entreprises a introduire leurs actions en bourse.

Ainsi, les sociétés cotées aux bourses du Caire et d’ Alexandrie en vertu de la loi 8-1997.
Bénéficiant d'une exemption de I'impdt sur les sociétés égale aux taux de prét ou d'escompte.

3.2.1.3 Le marché marocain

- Lancement du programme ELITE

Ce programme est développé par le London Stock Exchange Group et déployé pour la
1% fois en 2012 par sa filiale Borsa Italiana en Italie. Il regroupe 400 entreprises, dont le
Maroc est le seul pays non européen.

Ce partenariat conclu, en juin 2014, entre la Bourse de Casablanca et London Stock Exchange

-
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Group (LSEG), dans le but de doter la place casablancaise des outils qui lui permettent de se
positionner en tant que club financier régional. Parmi ces outils, la mise en place d’un marché
alternatif dédie aux PME, pour les inciter a se financer a travers le marché boursier, a été

identifiée comme primordial.

- Offre des moyens de placements diversifiés

Offrir aux différents opérateurs économiques des moyens de placements diversifiés et liquides
tant sur le court terme que sur le moyen et le long terme, de renforcer la mobilité de 1’épargne
et d’améliorer son allocation par le développement de la concurrence et sa canalisation vers la

satisfaction des besoins d’investissement.
- Assurer un suivi aux PME en termes de conseils

Offrent souvent leur appui financier aux entreprises mais aussi des conseils en gestion dans la

mesure ou elles interviennent de maniere plutdt active.
- 3.2.1.4 Le marché Tunisien

- Développement de I’industrie du capital risque

Consciente de I'importance de I’industrie du capital risque dans le renforcement de la

croissance des PME, la Tunisie a mis en place de nombreux produits de capital risque :

- SICAR: (Société d’Investissement a Capital Risque): société anonyme ayant pour objet
la gestion pour compte propre + gestion pour compte de tiers.

- FCPR (Fonds Commun de Placement a Risque)
- Création du marché alternatif de la bourse

Un compartiment spécifique de la bourse destiné aux PME avec des obligations de divulgation

et d’introduction moins contraignantes.

Développement du Programme National d'Assistance au recours au marche financier (PNAR):
plus de 50 entreprises en phase de préparation en vue de leur introduction sur le marché

alternatif de la bourse tunisienne.

C’est un marché inspiré des expériences des places financiéres développées :

-
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- Alternexte en France. - AIM en Angleterre
- Fiscalité encourageante

La Tunisie a dynamisé sa bourse au niveau des placements par I’exonération de I’imp6t sur le
revenu des actions (dividendes), pour les plus-values, 1’exonération totale est tributaire d’un
horizon d’investissement (2ans) et aussi elle a appliqué au niveau de I’introduction en bourse.
Méme elle fait une réduction du taux de I’'imp6t de I’IS de 35% a 20% durant cing années
successives pour les entreprises qui entrent en bourse et ouvrent le capital a hauteur de 30% et
exonération de la plus value d’apport au capital des sociétés dans le cadre des opérations de

restriction en vue d’une introduction en bourse.
- Le cadre comptable

La bourse de Tunis a adopté a partir de 1996 un systeme comptable des entreprises conformes
aux exigences internationales, ce qui a permis d’offrir aux investisseurs et aux professionnelles
du marché une meilleure connaissance de la situation économique des entreprises candidates a
I’introduction en bourse, leur participation est autorisée jusqu'a 50% du capital(les étrangers

atteignent environ le quart de la capitalisation du marché).
3.2.2 Lastructure des marchés nord africains

3.2.2.1 La structure du marché algérien

La bourse d’Alger est structurée comme sulit :

A) Les compartiments du marché algérien

La bourse de valeurs mobiliéres se compose d’un marché pour les titres de capital et un autre

marché pour les titres de créance’.
Le marché des titres de capital
Ce marché regroupe :

- Le marché principal : est réservé pour les grandes entreprises.

1 SGBV bourse d’Algérie http://www.sgbv.dz/?page=rubrique&Ilang=fr&mod=20
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- Le marché des petites et moyennes entreprises : ce marché a été créé en 2012, ¢’est une

occasion pour la croissance des petites et moyennes entreprises qui vont étre cotees.
Le marché des blocs

C’est le marché des obligations assimilables de trésor créé en 2008, ces obligations assimilables
de trésor présentent des maturités de 7,10 ,15 ans. Elles sont négociées cing seéances par

semaine.
B) Le systeme et le mode de cotation de la bourse d’Alger

La bourse d’Alger utilise la cotation au fixing qui se fait automatiquement par le systeme

électronique, la confrontation d’ordre est faite par les outils informatiques™.

Les séances de cotations sont réalisées deux fois par semaine, le lundi et le mercredi de 9h30 a
11h du matin pour les actions et les obligations, et du dimanche au jeudi pour les obligations

assimilables du trésor.
C) Les couts de transaction de la bourse d’Alger
La bourse d’Alger a adopté un nouveau reglement en 2009, qui consiste :

A fixer les commissions percues par la société de gestion de la bourse des valeurs et
augmente le plafond de la commission d’admission de I’émetteur de 1 000 000DA a
2 500 000DA.

3.2.2.2 La structure de ’Egypte

La structure de la bourse égyptienne est composée de” :

A) compartiments de la bourse
Le marché d’émission initiale
Ce marché représente le point de départ, dont lequel une banque qui procede a

I’annonce d’une version de souscription dont le capital social d’une opération

! Rapport annuel cosob 2015. P 22
’ Revue banque africaine de développement secteur- privé-pays Egypte 2009. P 45

-
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de souscription visant 1’augmentation du capital social a la lumiére de la valeur
nominale des actions, frais et primes d’émission .

Le marché secondaire
il s’agit du marché du cours des billets de banque par achat et vente.
Il est divisé en deux :

Le marché régulé
Constitue un marché proprement exclusif pour les traitements des sociétés
immatriculées et soumises au contréle de la bourse. Ce type de sociétés est tenu de se
tenir conforme aux regles de franchise et de transparence ainsi que des délais
de présentation des listes financieres suivant des normes définies.
Les éléments du marché régulé se décomposent en trois parties :
la premiere partie: les courtiers qui recoivent I’instruction d’achat inscrite par les
sociétés ayant répondu aux régles d’inscription suivant les textes de la loi du marché
financier.
La deuxieme partie : étant le public des operateurs qui achete les effets bancaires.
La troisieme partie : est en effet, la bourse des effets bancaires.

Le marché non régulé
Ce marché est celui réservé a des traitements des effets bancaires non inscrits a la
bourse, ce marché prend plusieurs formes, le plus connu celui dit Marché hors bourse et
il existe une autre forme de marché non régulé, c’est celui des contrant .
Il est & noter, qu’il existe une bourse du Nil pour les petits projets et il est classé suivant
le marché régulé.

3.2.2.3 La structure du marché marocain

Bourse de Casablanca est structurée comme suit” :

A) Les compartiments de Casablanca
Le marché central : la structure du marcheé de la bourse de Casablanca confére au
marché central un role pilote. Ainsi, en dehors des transactions de blocs,

toute transaction sur une valeur mobiliére cotée a la bourse de Casablanca doit

! Bourse de Casablanca http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Content.aspx?ldLink=618&Cat=5
consulté 10-11-2016
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passer par le marché central. De ce fait, le systéme 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 : en raison de l'absence de contreparties suffisantes sur la
feuille de marché au moment ou ils sont présentés, certains ordres d'investisseurs
institutionnels, du fait de leur importance, ne peuvent étre exeécutés totalement.
Ainsi, la bourse de Casablanca a mis en place un marché de blocs qui permet la

négociation immediate de tels ordres & un cours issu du marche.
Les opérations sur le marché de blocs doivent :

- porter sur un nombre de titres au moins égal a la Taille Minimum de Bloc (TMB), définie par

la bourse de Casablanca pour chaque valeur, par référence au volume de transactions.

- étre conclues a un cours inclus dans la fourchette des Prix Moyens Pondérés (FMP) issue de
la gestion de portefeuille de marché. La FMP de chaque valeur est calculée automatiquement
en temps réel tout au long de la séance en continu.

- Le marché des actions

L’acces se fait en fonction de taille de la société, ses résultats obtenus, la part de leur capital

obtenue qui est comme suit :
Le marché principal :

Dans ce marché seuls les titres de capital des grandes sociétés peuvent étre inscrits dont la

condition d’acces est fixée par 1’autorité de la bourse.
le marché de développement :

pour ce marché de développement seules les entreprises de taille moyenne qui réalisent un
chiffre d’affaire de plus de 50 MDH avec d’autres conditions d’admission fixées par I’autorité
de bourse.

le marché de croissance :

créé en septembre 2000 dans le souci de répondre aux besoins de financement des jeunes

entreprises, constitué majoritairement de PME et PMI.

-
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-Le marché obligataire

L’appel au marché par le biais d’émission obligataire se fait sur deux compartiments suivant

I’encours de I’emprunt.
le premier compartiment :

Il a les titres de créances représentatifs, les titres d’émission obligataire qui sont admis a la
négociation dont 1’encours minimum est de 20 millions de dirhams émanent d’une personne

morale justifiant des états financiers des trois derniers exercices.
B) le monde et le systéeme de cotation a la bourse de Casablanca

La cotation des valeurs mobilieres inscrites en bourse se fait sur la plate-forme NSC V900

(Nouveau Systéme de Cotation Version 900)*.

Toutes les valeurs mobiliéres cotées a la Bourse de Casablanca sont négociees, sur le systeme
de cotation électronique a partir des stations de négociation mises a la disposition des sociétés
de bourse. Les ordres de bourse saisis par les négociateurs des sociétés de bourse sont

automatiqguement classés et exécutés selon deux regles de priorité :

-priorité par rapport au prix d'abord ;

-priorité par rapport au temps de réception de l'ordre.
C) Les couts de transactions

Toute transaction boursiére est soumise a plusieurs commissions munirent les prestations de la

société gestionnaire, et de la société de bourse intermédiaire, soit :

Commissions Bourse de Casablanca, taux 0.1% du montant des transactions sur des actions

et 50dhs par transaction sur des obligations

Commissions de courtage, le taux est fixé a 0.6% au maximum du montant de la transaction
sur des actions, et 0.3% du montant de la transaction sur des obligations, cette commission est

encaisse par les sociétés de bourse.

! Bourse Casablanca, investissement en bourse http://www.casablanca-
bourse.com/bourseweb/content.aspx?ldLink=59&Cat=6
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Commissions pergues lorsque le compte titre est tenu par une banque dépositaire.

En dernier, le montant total des commissions est lui méme soumis a la TVA a hauteur de 10%.

3.2.2.4 La structure du marché tunisien
le marché tunisien est structuré comme suit® :

A) Le compartiment du marché
Les sociétés qui font appel a 1’épargne publique (FAPE), leurs titres sont échangés en

bourse en se divisant en deux types :
Les titres acceptés a la cote de la bourse et les titres échangeés sur le marché Hors-cote.
-La cote de la bourse.

Pour adhérer la cote de la bourse, la société doit répondre a certains nombres de critéres

concernant la diffusion de son capital.

-La Cote de la Bourse consiste : un marché pour les titres de capital et un autre marché
obligataire pour les créances.

-Le marché pour les titres de capital

Ce marché accueille les titres de capital des plus importantes sociétés anonymes tunisiennes qui
se divisent en deux autres marchés : marché pour les grandes entreprises et un autre pour les

petites et moyennes entreprises.
-Le marche obligataire

Ce marché est destiné aux titres de créances de I'état, des collectivités publiques et aux titres
de créances des organismes de droit privé, les emprunts obligataires doivent toutefois

satisfaire a certaines conditions fixées par le réglement général de la bourse.
-le marché hors cote

C’est un marché libre ou sont acceptées les sociétés appel public & 1’épargne et qui ne sont pas

acceptées par la cote de la bourse. Ces sociétés présentent moins de garanties que celle

! Bienvenu sur bourse de Tunis http://www.bvmt.com.tn/fr/content/fonctionnement-de-la-bourse

-
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acceptées en marches coté.

B) le mode et le systéeme de cotation du marché tunisien
La bourse de la Tunisie a été la premiere bourse arabe & introduire la technologie
SUPERCAC UNIX (CAC : Cotation Au Continu). Elle utilise deux modes de cotation :
le fixing et le mode continu, leur négociation se fait du lundi au vendredi®.
-Le mode au fixing

Ce mode de cotation est adopté pour les valeurs moins liquides, la confrontation des ordres sur

les valeurs cotées se déroule de la maniére suivante :

la phase de pré ouverture, de 9h a 10h : dans cette phase, les ordres sont saisis, ont donné lieu a

des transactions.

la phase d’ouverture par fixing a 10h : cette phase détermine le cours d’équilibre qui dispose le

cours d’ouverture unique, sert a la réalisation effective des transactions.

la phase aprés ouverture a 10h : les valeurs cotées d’ aprés ce mode de cotation retournent dans
une phase d’accumulation des ordres. La bourse organise un deuxiéme fixing a 11h30 et un

dernier fixing a 13h qui va déterminer le cours de cléture.
- la cotation au continu

La cotation au continu est réservee pour les valeurs plus liquides, selon ce mode au continu, la

confrontation des ordres sur les valeurs cotées passe par plusieurs phases qui commencent
de 9h a10h jusqu’a 14h05. La négociation au dernier cours se fait de 14h05 a 14h 10 au
cours de cl6ture.

C) Le cout de transaction
Toutes les transactions en bourse (achat ou vente d’action ou obligation) sont suivies

de frais de transaction, qui sont commission a I’intermédiaire en bourse et a la bourse.

! Bienvenu sur bourse de Tunis http://www.bvmt.com.tn/fr/content/horaires-de-cotation
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Ces dernicres n’excédent généralement pas 1%.

3.2.3 La capitalisation boursiere et le nombre de sociétés cotees en

bourse :

Tableau 01 : Nombre de sociétés cotées dans les quatre pays nord africains en unites :

\&ée 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pays

Algérie 3 3 3 4 4 5
Egypte 213 213 213 213 214 250
Maroc 75 76 77 75 74 81
Tunisie 56 57 59 71 77 78

Sources : réalisé par nous mémes par les différents rapports annuels des quartes
bourses (2010-2015)

Tableau 02 : Capitalisation boursieére des quatre pays nord africains (en milliard d’unités

monétaires nationales) :

W 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pays

Algérie 7.9 10.1 10.04 14 14.79 15
Egypte 289 293 376 427 471.5 491.7
Maroc 579 516 445 451 434.4 453
Tunisie 15282 14452 13780 14093 17324 17830

quartes bourses (2010-2015)

Sources : réalisé par nous mémes par les différents rapports annuels des

Le tableau ci-dessus, nous montre 1’évolution de la capitalisation boursiére ainsi le nombre

d’entreprise coté concernant 1’ Algérie, I’Egypte, le Maroc et la Tunisie, entre 2010 et 2015.

Pour la Tunisie, la capitalisation boursiere a connu une diminution de 830MDT en

2011 (instabilite politique du pays entre 2010 et 2011), cette situation a persisté jusqu’a 2013.
En effet, on constate une augmentation de 4.175MDT pour 2014 et 4.561MDT pour 2015,

soit une progression en hausse de 20.95% de 2013 & 2015 pour un total de 78 entreprises
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cotées. Ces résultats ne sont que le fruit des réorganisations fonctionnelles et techniques qu’a

connus le marché financier tunisien.

En ce qui concerne le Maroc, on remarque une diminution successive de 2011 a 2014, qui a
atteint 18.78%. Ensuite, on enregistre une hausse en 2015 avec une introduction en bourse de

7 entreprises supplémentaires.

Quant a I’Egypte, on peut déduire la performance du systétme boursier grace a la hausse
progressive d’un nombre préalablement considérable d’entreprises cotées (213 entreprises en
2010 et 250 en 2015), se traduisant par une augmentation du volume de la capitalisation
boursiére et des flux échangés au sein du marché (293 MLE en 2011 contre 491,7 MLE en
2015).

Passant maintenant au cas de 1’Algérie, la capitalisation boursiére connait une progression de
47.33% de 2010 a 2015. En 2013, la bourse d’Alger voie sa capitalisation augmentée de
4MDA grace a I’introduction en bourse d’Alliance Assurance en février de la méme année, en

avril de celle de NCA Rouiba, apres dix ans de la derniére introduction.

Certes, on constate une progression de la capitalisation boursiere, néanmoins elle reste
relativement faible par rapport au pays préalablement cités puisque le niveau de transaction

dans la bourse ne permet pas de couvrir les frais de I’institution boursiere du pays.
3.2.4 Les facteurs de blocage de la bourse algérienne
Sur le plan juridique

Une grande partie des entreprises privées en Algérie sont des SARL (sociétés a
responsabilité limitée ou SNC (Société en Nom Collectif). Ce qu’il ne laisse pas le marché
boursier algérien se développer car ce dernier, exige que la société voulait s’y introduire,
ait le Statut de Société par Actions (SPA), qui 2009, ne comptait que 2,13 de sociétés par

action.

Ce qui est différent en Tunisie, qui a déja entre 1988-1994 fait une révision pour son

cadre juridique par :

La mise en place d’un cadre légal et réglementaire moderne par I’introduction de la notion de

I’appel public a 1’épargne dans le but d’ouverture du marché aux entreprises tout en

-
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protégeant les épargnants (obligation en matiére de divulgation financiere notamment

publication d’un prospectus).

La mise en place d’un cadre légal pour I’émission des emprunts pour la suppression de
I’autorisation administrative et pour que 1’émission d’emprunts devient une décision interne a

I’entreprise.

La mise en place d’un cadre légal pour la création des sociétés d’investissement pour
favoriser 1’épargne collective a travers les sociétés d’investissement a capital variable et les
OPCVM.

L’institution de nouveaux produits financiers : actions & dividende prioritaire, certificats

d’investissement et titres participatifs qui vont faciliter 1’ouverture du capital des entreprises.

Promouvoir la culture boursiére
Lancement des campagnes de sensibilisation des petits épargnants quant aux opportunités
d’investissement en bourse ; diffusion sur différents supports médiatiques d’une information

(Les sociétés cotes)

Malgré les efforts déployés par le gouvernement, le marché Algérien représente une
exception comparée aux bourses voisines : nombre de sociétés cotées limitées, absence
d’indice boursier, trés faible liquidité, ce qui fait de lui un marché le plus étroit de la région ;
Les indices les plus utilisés pour suivre le cours des actions en Afrique du Nord L’EGX30 est
une moyenne pondérée des cours des actions des 30 plus grandes sociétés cotées en Egypte.
Le MASI comprend toutes les actions cotées sur le marché de Casablanca et le TUNINDEX

toutes les actions cotées a la Bourse de Tunis, qui couvrent 78 entreprises.
Des titres pas liquides : les banques ne jouent pas leurs réles

L’un des principaux problémes qui empéchent le développement de la Bourse est le manque
de liquidité des titres cotés. Concretement, le détenteur de titre ne trouve pas facilement
d’acheteurs quand il cherche a vendre. Du coup, les cours n’évoluent pas et les volumes
échangés sont dérisoires. Dans ce contexte, l’actionnaire potentiel (le grand public
notamment) ne s’engage pas, de peur de voir son placement bloqué, faute d’acheteurs

potentiels.
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Sur ce point, la responsabilité incombe directement aux banques ayant le statut
d’Intermédiaire en Opérations Boursiéres (IOB). Les banques algériennes manquent de
savoir-faire dans le domaine et ne comprennent pas encore les mécanismes boursiers.
Plusieurs clients potentiels se sont vus refuser 1’achat d’actions sous prétexte que « 1’opération
d’introduction est terminée », ou que la banque ne dispose plus d’actions a vendre... Comme
si une action avait une existence physique que I’on pourrait entreposer dans un tiroir ou un

coffre-fort de la banque.

Ces IOB ont donc un fonctionnement administratif et bureaucratique, parfaitement
antinomique avec le caractere dynamique, liquide, instantané, dématérialisé et automatique du
fonctionnement d’un marché boursier. Premiers contributeurs a la liquidité du marché, par
exemple en rachetant les titres pour les remplacer ensuite, les 10B en Algérie sont en fait le

principal point de blocage du décollage de la bourse d’Alger.

Conclusion

Dans les années 1990, le rythme de développement des marchés boursiers des pays

nord africains était dans I’ensemble a la traine des évolutions observées dans d'autres régions

S
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émergentes. Outre le lancement tardif du processus de réformes, la lenteur du développement
des marchés boursiers a 1’époque s’explique par le fait que les réformes des marchés
financiers ont été essentiellement concentrées sur le secteur bancaire qui reste la principale
source de financement.

Au cours des derniéres annees, ces marchés boursiers (a I’exception de 1’Algérie) se
sont inscrits dans une phase de croissance plus rapide, profitant de la baisse des taux d’intérét
et des excédents de liquidité dans la région. Toutefois, les performances en termes de
développement des marchés boursiers varient d’un pays a I’autre, simplifiées sur I’activité de
la bourse et des sociétés cotées ; mise a la disposition des enseignants et des étudiants des
universités et des écoles de commerce des programmes de formation, rapports et études

relatifs au marché boursier. Tel qu’elle a était faite par nos voisins marocains.
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Il n’est plus possible, de nous jours, de parler du développement économique d’un pays sont
évoqueées les conditions des intégrations dans 1’économie de marché qui privilégie le

financement directe, qui faisant de la bourse un véritable barometre de 1’économie.

Certes, I’efficacit¢ des secteurs financiers dépend de leur modernisation dont en
priorité la modernisation du secteur bancaire. Dans la littérature sur la répression financiére,
on a appris que I’interventionnisme public ne permet pas d’acheminer facilement 1’épargne
vers I’investissement. La libéralisation des taux d’intérét permet-elle d’orienter 1’épargne vers
les investissements les plus rentables. A travers notre étude des quatre pays (I’Egypte, le
Maroc, la Tunisie et 1’Algérie), nous avons constaté que ces derniers ont développé leur
sphére financiere; certains pays (mis a part 1’Algérie) disposent d’un taux de liquidité
important, la part des crédits au secteur privé est-elle aussi importante. Pourtant, on a
remarqué que le systeme financier est inefficace et accuse un certain retard.

D’autre part, la volonté exprimeée par les pouvoirs publics des pays de la région nord-
africaine, de vouloir se désengager du secteur bancaire, si elle n’est pas accompagnée d’une
réelle mise en concurrence, peut étre vidée de sa substance. Par suite, les privatisations
bancaires devraient étre pensées comme conséquence de 1’assainissement de I’environnement
institutionnel et d’une gouvernance publique basée sur les valeurs de la décentralisation, de la
responsabilisation et de la transparence. Il semble donc nécessaire que ce mouvement doit se
poursuivre afin de permettre le développement du secteur privé. En effet, 1’accroissement de
la part de ce secteur est susceptible d’intensifier la concurrence et d’améliorer I’efficacité du
systeme bancaire. A cet égard, la présence d’actionnaires étrangers dans les banques locales
devrait augmenter afin de faciliter davantage 1’accés de ces pays aux marchés des capitaux
internationaux.

Malgré la vitalité de la bourse égyptienne, trés peu d’entreprises y sont cotées.
Méme les grandes sociétés cotées restent entre les mains de familles. Ces entreprises sont
gérées de facon centralisée par les familles qui les détiennent. Si ce mode de gestion peut
convenir a la premiére génération, il devient un obstacle a la deuxiéme génération et produit
des entreprises qui sont dépourvues d’un management professionnel. La mauvaise
connaissance des marches, la plupart des entreprises sont traditionnellement tournées vers
I’union européenne et le monde arabe, mais connaissent mal les autres marchés, pourtant
essentiels a I’heure de la mondialisation, tels que les Etats-Unis, 1’Amérique latine, I’Europe
de I’Est et I’Afrique. Elles connaissent ¢galement mal leurs principaux concurrents (Turquie,
Chine et Inde). Et, méme si le programme de modernisation industrielle fournit un appui a la
commercialisation, sa portée reste limitée.
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S’agissant de la bourse de Casablanca, elle a enregistré une performance remarquable
ces derniéres annees, mais elle se caractérise encore par sa faiblesse relative en termes de
profondeur et de liquidité. D’ou I’importance de la mise en ceuvre rapide des mesures
susceptibles d’encourager de nouvelles introductions et augmentations de capital a travers la
bourse, de renforcer la transparence et la sécurité du marché, et d’augmenter ainsi I’intérét des
investisseurs, tant nationaux qu’étrangers, pour la place marocaine.

Quand a la Tunisie, elle a enregistré une évaluation positive durant ses derniéres
années, cette évolution a été plus accentuée sur le comportement obligataire.

En dépit des mesures de modernisation mise en place, la bourse de Tunis souffre de
problémes structurels comme une culture d’entreprise peu familiére avec la bourse, la
liquidité reste limite a quelque titre.

Au niveau régional, la bourse d’Alger ne peut constituer, a court terme, un véritable
mode de financement directe. Il s’agit plutét d’un indicateur ; elle met en valeur la volonté de
contribuer les efforts vers une économie de marché a part entier et crée un environnement
favorable aux affaires. Les vagues de privatisation auraient pu contribuer a enclencher le
dynamisme boursier, mais celles-ci demeurent embryonnaire et restent de taille insuffisante
malgré que ce soit le pays le plus grand de la région.

Succés macroéconomiques, capitalisation boursiere et volume en ascension, les
marchés financiers du Nord Méditerranéen sont en train de devenir de véritables marchés
émergents. Aujourd'hui, seule l'accélération des réformes (privatisation et régulation du
marché) permettront a ces places de jouer un réle en matiere de financement de I'économie et
non pas seulement en matiere de réallocation d'actifs entre institutionnels. Les bases d'un
actionnariat populaire seront alors jetées. Au niveau des investisseurs étrangers, le choix est
simple, soit les places maghrébines émergent et peuvent représenter jusqu'a 40 % de
I'allocation des fonds internationaux au niveau de la région nord africaine, ou bien elles
plafonneront durablement a leur niveau actuel (inférieur a 20 %).

Enfin, ces pays devrait prendre des mesures rapides, voir communes, afin de
redynamiser le marché boursier, d’accélérer son expansion et réfléchir sérieusement a mettre
en ceuvre une stratégie de collaboration et d’intégration pour que 1’économie nord africaine
puisse jouir de tous les bienfaits qui peuvent apporter par une bourse commune vivante et
efficace.

Au final, et a partir de notre analyse, d’autres recherches que nous n’avons pas pu traiter,
peuvent faire ’objet de futures thématiques, a titre d’exemple : les mesures prises par les pouvoirs
publics afin d’inciter les entreprises & s’introduire en bourse ; 1’importance de la diversification des
produits financiers ; la place d’un marché boursier unifié pour I’économie de ces quatre pays.

.
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