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L’Entreprise Algérienne et la bourse: ‘ereire
quel intérét?

Apercu sur L'expérience tunisienne
dans le « marché alternatif »

DRISSI Asma
Université d’Alger 3

Résumé :

Nous avons essayé dans cette article d’identifier les intéréts de I’introduction des entre-
prises algériennes en bourse. Cette derniere ne représente pas véritablement les temples de la fi-
nance des entreprises elle ne compte pas beaucoup des entreprises ; aujourd’hui, les entreprises
algériennes se financent a plus de 80% en demandant un crédit bancaire, et donc le role de la
bourse n’est pas accru pour les entreprises algériennes.

La bourse d’Algérie constitue un instrument efficace de placement et de financements,
mais malheureusement, la taille des entreprises algériennes (PME) reste le premier facteur qui ne
laisse pas ces entreprises d’entrée en bourse et d’autre part ne laisse pas la bourse de financer
I’économie et diversifier les moyens de financement

Mots clés : la bourse, I’entreprise algérienne, la gouvernance d’entreprise.
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L’Entreprise Algérienne et la bourse : quel intérét ?

Introduction :

Depuis I’indépendance, 1’appareil productif était dominé par les entre-
prises publiques qui détenaient environ 80% des investissements ; ces entreprises
¢taient déficitaires jusqu’a ce que le gouvernement Algérien décide de passer
vers I’économie de marché par I’assainissement financier de ces entreprises.

Aujourd’hui, les séquelles de I’ancien régime économique sont tou-
jours présentes, il existe peu d’entreprises algérienne performantes (03 entre-
prises) et donc peu de produits financiers négociées au sein de cette bourse.
Et par conséquence la bourse Algérienne reste parmi les derniers bourses au
nivaux mondial sur la sphére de nombres des entreprises cotés.

L’introduction en bourse constitue en cela une réelle opportunité. Elle
offre aussi de multiples autre avantages que ne pergoivent pas toujours les
chefs d’entreprises.

L’introduction en bourse, constitue une étape majeure de la vie d’une
entreprise, cette opération nécessite un engagement a informer le marché de
tout les ¢éléments susceptibles d’avoir un impact sur la valeur des entreprise.

La problématique qui se pose dans ce domaine est : quelle est I’intérét
pour les entreprises Algériennes lorsque ils introduisent en bourse au ni-
vaux macroéconomique et microéconomiques on traitent cette probléma-
tique dans trois étapes :

I- Revue de la littérature boursiére et financiére

II- La disponibilité des ressources pour les entreprises algériennes

I11- L’introduction en bourse d’Algérie : Un double intérét

I'V- Les caractéristiques des entreprises algériennes et la bourse

V- L’expérience tunisienne dans le financement des PME (marché
alternatif)

I- Revue de la littérature boursiére et financiére :

Il faut d’abord démystifier la bourse et son rdle et aussi comment se
fonctionne ;

a Labourse

i Labourse est un marché, un lieu de rencontre ou les acheteurs c6-
toient les vendeurs, il ya transaction lorsqu’un vendeur propose
pour un titre un prix équivalent a celui d’un acheteur,

ii La bourse a un role économique de premier ordre, pour se finan-
cer, les entreprises ont deux solutions, soit emprunter de 1’argent,,
soit émettre des actions, lorsqu’elle choisissent cette deuxiéme so-
lution, elles ont besoin de pouvoir rencontrer les investisseurs,
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leur vendre leur projet, c’est pour cette raison que la bourse existe.

iii  Comme sur un marché traditionnel, ou des commercants rencon-
trent des consommateurs, la bourse est un marché ou les sociétés
rencontrent les investisseurs, et pour pouvoir les séduire, il faut
leur proposer de la liquidité, c’est-a-dire leur offrir la possibilité
de revendre facilement ce qu’ils ont acheté.

b Le fonctionnement de la bourse

Il y a transaction lorsqu’un vendeur propose pour un titre, un prix
¢quivalent a celui d’un acheteur, longtemps La cotation a eu lieu a la « criée » :
réunis autour de la corbeille au palais de la bourse, les agents de charge trans-
mettaient leur ordres, un coteur ayant pour role de déterminer le prix d’équili-
bre de titre a fin que les transactions s’opérent.

C- La globalisation financiére :'

La globalisation financiére est un concept associé a la mutation finan-
cicre, et apparait comme de dénominateur commun a 1’ensemble des transfor-
mations qui ont affecté le fonctionnement des systémes financiers, cette
transformation se caractérise par ce qu’il est convenu d’appeler « le phéno-
méne des é3D » décloisonnement ; désintermédiation et déréglementation.

* Le décloisonnement des marchés :

Les conditions nécessaires de la globalisation financiére sont non seule-
ment I’ouverture des marché nationaux mais aussi, a I’intérieur de ceux —ci 1’écla-
tement des compartiments préexistants, la fin des compartiments signifie que les
marchés se déspécialisent, les intermédiaires exergant tous types d’activités.

* La déréglementation :

Le mouvement de déréglementation entrepris dans I’ensemble des pays
industrialisés, dés la fin des années 1970, a comporté principalement deux vo-
lets : une déréglementation des volumes (suppression du contrdle des changes)
et une « déréglementation » des prix (libéralisation des tarifs bancaires).

* La désintermédiation *:

La désintermédiation a été 1’'une des premiéres conséquences visibles du
décloisonnement des marchés, elle traduit schématiquement le passage d’une
situation qualifiés de « finance indirecte ou intermédiaire », dans laquelle les
entreprises sont essentiellement financées par les banques au moyen de crédits
bancaires classiques a une situation de « finance directe », dans laquelle les
entreprises se financement davantage par apport de fonds propres, ou par
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L’Entreprise Algérienne et la bourse : quel intérét ?

émission de titres de créances négociables sur les marchés financiers 2.

II- La disponibilité des ressources pour les entreprises algé-
riennes :

Qualifiée encore d’économie d’endettement, en Algérie, les finan-
cements des entreprises se font de maniere prépondérante aupres des
banques qu’ils s’agissent de crédits d’investissement ou d’exploitation.
Néanmoins, I'acces aux crédits bancaires demeure contraignant et les
porteurs de projets sont parfois amenés a abandonner leur initiative
faute de dossier inéligible. Pourtant, comme le montrent les tableaux ci-
apres, la disponibilité des fonds prétables a évolué de maniere favorable
ces dernieres années’.

La disponibilité de ressources aupres des banques est actuelle-
ment avantageuse pour les entreprises. Celles-ci présentent méme une
situation de surliquidité, phénomeéne qui perdure depuis 2001, alors
qu’elles étaient en déficit ; situation héritée de 'économie administrée.
Cet état des banques publiques est di a 1'assainissement financier de
leur portefeuille et a leur recapitalisation (les banques privées sont
également concernées par la recapitalisation). Les ressources provien-
nent également de 'effort de collecte de dépdts aupres des entreprises
privées et ménages, qui a connu un développement appréciable ces
dernieres années a en juger par les données ci-apres :

Tableau n° 1 : Collecte des ressources de banque (en mil-
liards de dinars, fin de période)

Les ressources 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dépotsavue 1750 2561 2947 25029 2870.7 3495.8 3356.8
Banques 1597 2370 2705 22419 2569.5 3095.8 2823.6
publiques

Banques privées 153 191 242 261.0 301.2 400.0 533.2
Dépots a térme 1766 1956 1991 22289 2524.3 2787.5 3331.5

Banques 1670 1834 1870 2079.0 2333.5 2552.3 3051.5
publiques
Banques 96 122 121 1499 190.8 2352 280.0
privées

Total ressources 3516 4517 5162  5146.4 5819.1 6733.0 7235.8

Source : bouzar chabha ; « LES PME/PMI EN ALGERIE : CONTRAINTES,
SOUTIEN ETATIQUE ET IMPACT SUR L'EMPLOI » ; comunication, Université
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Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou,p09

III - I'introduction en bourse d’Algérie :
un double intérét stratégique

L’objectif ultime de toute entreprise, quelque soit son secteur
d’activité ou son champ d’action est la croissance de ces richesses.

a- les étapes de I'introduction en bourse d’Algérie :

la bourse des valeurs mobilieres d”Alger a été mise en place en
janvier 1998, a la suite d'un partenariat entre la commission d’organi-
sation et de surveillance des opérations de bourse (COSOB) d’Algérie
et une agence d’exécution québécoise (canada), coopers &Ly brand.

L'organisation de la bourse des valeurs mobilieres d”Alger et la
mission de ses acteurs peut étre représentée pour le schéma ci — apres

Schéma n (01) : Organisation du marché boursier en Algérie

Organisation

COSOB AC-
controdle TEURS

Etat

D ST ST S

ordre
Institution

information transaction financiéres

Opcvm
public

Partiulier

Source : Seddiki fadila, I'’economie Algérienne : économie d’entéte-
ment ou économie de marché financier ? mémoire de magister, UM.M ( Tizi
ouzou) 2013, p39.
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Le décret législatif N° 93-08 du 25 Avril 1993 avait introduit la
possibilité de la constitution de société par actions (SPA) avec appel
public a I'épargne et a défini les valeurs mobilieres que les sociétés par
actions cotées en bourse ou susceptibles de l'étre, peuvent émettre.

ce décret a été suivi du décret 1égislatif N° 93-10 du 23 Mai 1993,
qui a institué la bourse des valeurs mobilieres et a défini les orga-
nismes la composant ; ce décret a été modifié et complété par la loi N°
03-04 du 17 février 2003.

* Les étapes de I'introduction en bourse ?
1- Evaluation de I’entreprise

L’entreprise doit procéder a son évaluation économique par un
expert comptable inscrit a I'ordre des experts comptables ou par un
expert reconnu par la COSOB, cette évaluation sert a fixer la prise de
cession des titres.

2- Chois de I'OB accompagnateur :

Une société qui demande 1’admission des ses titres aux négocia-
tions sur les marchés principaux doit désigner un intermédiaire en
opérations de bourse chargé d’assister 1'émetteur dans les procédures
d’admission et d’introduction.

3- Les visa de la COSOB

La commission dispose d'un délai de deux (02) mois pour étu-
dier le projet, et par conséquent accorder ou refuser son visa’, elle peut
également demander une information complémentaire.

4- Adhésion au dépositaire central :

Préalablement a l'introduction en bourse, la société est tenue
d’Adhérer au dépositaire central des titre afin d’'inscrire tout son capi-
tal dans le cas d'une émission d’actions, ou le montant de 'emprunt
dans le cas d’émission d’obligations.

par les capitaux quelle draine, la bourse permet a I’état (macro) et
aux entreprise (micro) de se financer, il s’agit d'un financement direct™

b- au niveaux micro économique :

i Silintroduction en bourse d’Algérie est donc le moyen pour une en-
treprise d’obtenir les capitaux qui lui manquent pour financer un in-
vestissement, c’est aussi I'occasion pour elle d’acquérir une notoriété.

ii Les firmes algériennes trouvent par ailleurs la possibilité de re-
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structurer leurs actifs financiers, notamment par les biais de prises
de participation aboutissant a des opérations de concentration.

iii Amélioration de la gouvernance au sein de la société

iv Pérennisation des sociétés (grands groupes, PME)

v Développement de la notoriété de l’entreprise?
¢- Aux nivaux Macroéconomique :

i Mobilisation de I'épargne nationale et étrangere.

ii Fructification des ressources excédentaires.

iii Valorisation des sociétés Algériennes.

iv Elargissement et démocratisation de ’acte d"investissement.

v Pour les épargnants, les placements en bourse peuvent consti-

tuer un moyen de valoriser leur terme sur les variations de cours
des différents produits financiers

IV- Les caractéristiques des entreprises Algériennes et la
bourse :

Les entreprises algériennes ne remplissent pas les conditions
d’éligibilité nécessaires a I'admission a la cote de la bourse d”Alger, no-
tamment les criteres liés a la taille et a la gouvernance et la transpa-
rence comptable et aussi la culture boursiére en Algérie.

A- La taille de I’entreprise :

Les sociétés algériennes son principalement des PME/PMI fami-
liales, fermées aux autre types d’actionnariat et réfractaires a toute
forme de transparence, les dirigeants de ces entreprises sont les seuls
maitres a bord et réticents a partager le pouvoir.

Le nombre d’entreprise privés en Algérie n’a cessé d’augmenter, le
ministere de 'industrie, de la petite et moyenne entreprise et de la pro-
motion de I'investissement a enregistré 606737 entreprises en 2010 *grace
aux programmes d’aide du gouvernement encourageant la création d’en-
treprise durant les dix dernieres années, I'entreprise privée algérienne in-
tervient pour pris de 75% dans le PIB hors hydrocarbures °, néanmoins
celle ci est souvent confrontée a une lourdeur administrative et bancaire.

b- la gouvernance de I’entreprise etla transparence :

aujourd’hui, la majorité des entreprises privées en Algérie sont
constituées en SARL ( société a responsabilité limité) ou en SNC (société
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en nom collectif) , ceci handicape le développement du marché boursier
qui exige que la société voulant s’y introduire soit une société par action.

I est de plus en plus démontré que la faiblesse des institutions de
gouvernance est un obstacle manifeste au développement de la bourse.

La transparence est fonction de la publication périodique des ré-
sultats de gestion certifiés par des commissaires aux compte et com-
muniqués a qui de droit.

Dans ce mode de gestion , la confession sur les résultat est entre-
tenue du fait que les cadres dirigeants sont bien souvent placés a la
téte d’entreprises dont la situation de faillite ( actif net négatif ) re-
monte a plusieurs années®.

c- La culture boursiére en Algérie:

il n’existe pas de culture boursiere ou du moins il faudra beau-
coup de temps et de moyens pour inculquer aux Algériens une cul-
ture boursiere, cette derniere est donc loin d’étre atteinte surtout
lorsque la culture financiere elle-méme - n’est pas présente dans la vie
de la plupart des citoyens algériens.

Le systeme financier algérien ne dispose pas d"un éventail d'ins-
trument financiers qui offre a I'épargnent le choix de type de place-
ment selon ses objectifs.

C’est claire, que ne connaissant pas ou n’ayant jamais entendu
parler de «la bourse des valeurs mobilieres», I'investisseur ou I'épar-
gnant ne s’orientera pas vers le marché boursier pour épargner ou
bien colleter des fonds”.

En plus il ya le facteur religieux les ménages algériens appliquent
la « charia » islamique qui estiment que l'intérét représente une usure
prohibée orienteront leur épargne vers des institutions financieres isla-
mique ceci contribua a la marginalisation de la bourse des valeurs.

V. L'expérience tunisienne dans le financement des PME
(marché alternatif) :

a- le marché principal :

C’est un marché central avec 71 sociétés cotées, il a une capita-
lisation boursiére de 13.5 milliards de dinars un marché de référence
représenté par les plus grandes entreprises tunisiennes : les 11
banques tunisiennes privées et publiques, les groupes industriels pri-
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vés, une douzaine de secteurs représentés ; agro-alimentaire, pharma-
ceutique, leasing, assurance, distribution.?

La premieére véritable réforme du marché financier a débuté en
1994 avec la réorganisation de la bourse (créée depuis 1969) en deux
organes indépendants, le Conseil du Marché Financier (CMF) pour le
contrble des transactions, et la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis
(BVMT) pour la gestion des marchés. Ces deux taches incompatibles
incombaient auparavant a la BVMT. Dans le méme temps, une Société
Tunisienne Interprofessionnelle de Compensation et de Dépot des Va-
leurs Mobilieres (STICODEVAM) a été créée dans le but de servir
comme dépositaire unique chargé des opérations de livraison-regle-
ment (dénouements des transactions dans un univers encore non dé-
matérialisé), de redéfinir la notion de I'appel public a I’épargne (APE)
et garantir la transparence et I'intégrité du marché.

Les modalités de transaction a la bourse des valeurs mobilieres
de Tunis ont été aussi révisées en modifiant les dispositifs de compar-
timentage des marchés. Alors qu’auparavant, 1'émission de titres
s’opérait sur le marché secondaire (marché des émissions) et leurs
transactions sur le marché primaire (marché des transactions), une
double dissociation a été introduite par un arrété du 24 septembre
2007 au niveau du reglement général de la BVMT avec les notions de
titres relatifs a la cote de la bourse et au marché hors cote. La cote de la
bourse comprend désormais trois marchés a savoir le marché principal
des titres de capital, le marché alternatif des titres de capital destiné
aux petites et moyennes entreprises et le marché obligataire. En re-
vanche, ne sont échangés sur le marché hors cote que les actions et
obligations non admises a la cote de la bourse. A la fin de cette méme
année a démarré aussi la nouvelle version de la plateforme de cotation
électronique de la BVMT avec la norme NSC V.900 de communicabilité
pour garantir essentiellement les interconnections possibles avec d’au-
tres entités de marché méme étrangeres et I’anonymat’.

b- Le marché alternative :

Les entreprises tunisiennes se sont retrouvées ainsi dans I'im-
possibilité de se conformer aux exigences légales et de remplir les
conditions d’introduction en bourse. C’est la raison

pour laquelle la création d’un nouveau compartiment de la
bourse est devenue une nécessité incontournable pour permettre aux
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petites et moyennes entreprises de s’adresser a la bourse a travers des
conditions d’introduction et des procédures de cotation assouplies.

Les pouvoirs publics ont lancé le 03 décembre 2007 un marché
alternatif sur la bourse de Tunis destiné aux PME et cela afin de les sti-
muler a multiplier leurs investissements pour réaliser I’objectif princi-
pal de I'état qui est la création de 70 000 entreprises et 210 000 emplois
nouveaux. Cette initiative s’est vue réalisée apres s’étre inspiré de 'ex-
périence frangaise dans cedomaine, c’est-a-dire Alternext qui a été créé
en mars 2005 suite a la fusion du premier, second et nouveau marché
spécifiquement destiné aux PME™".

1- Les conditions d’admission au marché alternatif tunisien :

Ce marché est caractérisé par des conditions d’introduction et
une procédure d’activité plus souple que le marché principal . qu’on
peut énumérer comme suit :

- L'entreprise doit avoir de bonnes perspectives : un business

plan valable.

- Une organisation et un systeme d’information sécurisants.

- Une volonté de respect des exigences d’information du marché

- La diffusion de titres dans le public.

- 'accompagnement par un listing.

Il est important de noter que I'entreprise bénéficie de I’assistance
et la caution d"un professionnel avant son introduction en bourse ainsi
que tout au long de sa présence sur le marché alternatif, et de 1’assimi-
lation a une diffusion des titres de capital de la participation lors de
'ouverture du capital de 05 institutionnels dans les limites de 05% par

actionnaire et de la détention par deux investisseurs institutionnels de
20% du capital depuis plus d'un ans.

2- Sociétés cotées :
Le nombre des sociétés dont les titres de capital sont admis a la
cote de la bourse s’éleve actuellement a 71 (Tableau 2) :

La cote de la bourse sur le marché principal comprend 67 va-
leurs dont 21 sociétés financieres (dont 11 banques, 6 sociétés de lea-
sing et 4 sociétés d’assurance)2 , 4 sociétés d’investissement et 30
groupes de sociétés opérant dans divers autres secteurs d’activité éco-
nomique. L’année 2013 a enregistré un record en termes d’introduc-
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tions par la procédure d’Offre a Prix Ferme (OPF) avec 7 nouvelles ad-
missions sur le marché principal, en I'occurrence OTH, Hannibal
Lease, Best Lease, EuroCycles, City cars, MPBS et SAH Tunisie. La
cote de la bourse sur le marché alternatif, ne comprenant auparavant
que 2 sociétés, a été confortée par une troisieme introduction de la va-
leur technologique Hexabyte en 2011 et par une quatrieme introduc-
tion de la société «Ateliers Mécaniques du Sahel» (AMS) en 2012.
L’année 2013 a enregistré un record en termes d’introductions par la
méme procédure d’Offre a Prix Ferme (OPF) avec 5 nouvelles admis-
sions sur le marché alternatif, en ’occurrence Sotemail, Land’Or, AE-
TECH, NBL et Syphax Airlines.

Tableau.1 : Evolution des admissions|a la cote de 1a bourse

2010 2011 2012 2013
Marché principal | 55 55 55 62
Marché alternatif | 2 3 4 9
Total 57 58 59 71

variations - +1 +1 12+

Source : BVMT (2014)

Le séminaire organisé par 1I’AIB, vendredi a I'TACE sur le theme:
«’expérience tunisienne du marché alternatif» a permis de faire le bilan
d’une expérience qui en est a sa 3éme année. Il s’agissait d"aider les PME
inscrites en particulier dans le programme de mise a niveau a se faire fi-
nancer a travers la bourse. La commission en charge de ce programme
avait sélectionné dées 2005, 61 entreprises pour les préparer a I'introduc-
tion sur le marché alternatif. A cet effet, il avait été procédé, deux ans
plus tard, a une modification du réglement général de la bourse et du sta-
tut des intermédiaires en bourse, portant sur la réorganisation du marché
des titres de capital, ainsi que la création de nouveaux intervenants sur ce
marché. Le marché des titres de capital a été divisé en deux marchés :

Le marché principal, réservé aux grandes entreprises qui dispo-
sent notamment d’un capital minimum, de résultats bénéficiaires et
d’une organisation adéquate et le marché alternatif, réservé surtout
aux PME ayant des perspectives de développement prometteuses.
L'introduction sur ce marché devait permettre de diversifier les
sources de financement de ces entreprises; accroitre leur visibilité et
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améliorer leur notoriété; adopter les pratiques de bonne gouvernance;
garantir la pérennité de I'entreprise, faciliter la transmission; les faire
bénéficier d’incitations spéciales a travers le marché alternatif qui de-
vait servir de tremplin pour accéder au marché principal.

Sur les 61 entreprises sélectionnées, deux seulement ont été ad-
mises sur le marché alternatif, Servicom et Sopat. Elles ne sont encore
que deux, trois ans plus tard. Un bilan trés maigre, méme si le Direc-
teur général de Servicom n’a pas caché sa satisfaction, chiffres a ’ap-
pui. Alors qu’elle vivait au jour le jour depuis sa création, en 2004, son
entreprise s’est permise dés apres son introduction sur le marché alter-
natif d’élaborer un business-plan de 5 ans tout en modernisant ses mé-
thodes de gestion, ce qui lui a permis d’acquérir davantage de
notoriété et de respectabilité qui se sont traduites par des retombées
commerciales évidentes'.

Conclusion :

Malgré les réticences, la Bourse peut aujourd’hui présenter
quelques avantages qui se déclinent sur plusieurs volets. Le premier,
lié au financement de projets permet de déceler I'apport que présente
la Bourse en termes de diversification des sources de financement.
L'institution financiére peut en effet présenter des montages financiers
sur mesure ou encore permettre une obtention de crédits aupres des
autres institutions financiéres a des conditions avantageuses. Le
deuxiéme volet concerne davantage 1’aspect fiscal dans la mesure ot
une introduction en Bourse donne lieu pour une entreprise a une ré-
duction de 50% de I'IS. En plus I'entreprise peut :

* Lever des ressources pour financer des investissements
¢ Restructurer le bilan de I'entreprise

¢ Garantir la transmission de I'entreprise

e Donner une «juste» valeur a la société

¢ Diversifier et institutionnaliser I’actionnariat

* Accroitre la notoriété de 'entreprise et augmenter son
pouvoir de négociation visDalvis de ses
partenaires (fournisseurs, créanciers..)

e Abattement fiscal (cadre réglementaire en Algérie)

Enfin Cela représente cependant des risques, I'entreprise introduite
est alors soumise aux régles de marché étre coté, c’est aussi devoir se sou-
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mettre aux exigences des analystes, qui peuvent contraindre I'entreprise
a changer de stratégie lorsqu’ils estiment que cela leur sera plus profita-
ble. Paradoxalement, alors que l'introduction en bourse permet de lever
des fonds supplémentaires, elle peut donc se traduire par une perte d'in-
dépendance stratégique.
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