
LA PRIVATISATION DES ENTREPRISES PUBLIQUE

ROLE DU MARCHE FINANCIER

(*)JEBBARلمء

-Lesentreprises publiques (E . P . S ) algériennes vivent une cr ise mu lt i

depuis l
'

indépendance nationale en 1962
,
ce qui a entraîné des dés

financiers chroniques ,
les empêchant d

'

accomplir leurs fonction

y compris la fonction financière d
'

une manière effic iente . Pour

ce la , et pour d
'

autres causes
,
les gouvernements algériens qu i se sont suc

-cédéson t mené , et à maintes reprises ,
des opérat ions pour leur redre

semen

-butdes années 80 c
'

était la restructuration organique pu is finanلاول4خ

-cièreet à la fin des années 80 et début des années 90 , c
'

était l
'

assa in iss

men t financier de p lus ieurs E . P . S et puis l
'

autonom ie financ ièr

Mais après tou tes ces opérat ions ,
les E . P . s . n

'

ont pas , en général ,
a t te in

ob ject ifs t racés ,
surtou t en ce qu i concerne l

'

effic ience économ ique e

e t ne sont pas arr ivées à un certa in n iveau de compét i t iv i té qu

perme t la trans i t ion ve rs l
'

économ ie de march

Chargé de cours à l
'

I . S . E . de SETI F

à rem erc i e r i n f i n ime n t l e P ro fesse u r S id A l i BOU KRA ,\ 1 I po u r avo i r a ccep té de d i r i ge r n i e
)حاااحا

nحا3 t dan s les deux aa
+

4 t isa t ion des E P .

rô le du marc hé f in anc ie r dans la priva t i sa t ion

reme rc ie éga lemen t M H Hadj Sah raou i e t D r . K Saadaou i ( tous deux de l
'

L S . E . de Sé t i f ) , pou

j ud ic ieu ses remarq ue
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Alors i l reste le cho ix de la privatisation de ces E . P . s .

,
en tant que phas

des réformes économ iques ,
comme une décision pr imord ia le

et d iffic i le à réaliser . La réussi te de cette opérat ion dépend en grande par

de la méthode adoptée . Dans ce sens nous considérons que l
'

introdu

en bourse des E . P . s . est relativement la méthode la plus fiab le et la

plus performante dans la mesure où elle permet la déterminat ion object

des cours des ac t ions vendues pu is échangées et garant i t beaucou

transparence , surtout si le marché financ ie r est efficien

avons divisé ce papier en quatre sect ions ,
et consacré la prem iè re

à la situation alarmente des E . P . s . du Tiers - Monde en géné

et de l
'

Agérie en particu lier ,
en donnant une importance part icu l ière

aux mauvai ses méthodes de gest ion et de financement qu i les carac tér

La deuxième a été consacrée au phénomène de la pr iva t isa t ion , se

procédures et moda l ités . La trois ième tra ite des objec t ifs des

marchés financiers et leur rôle dans la mobi lisat ion de l
'

épargne et l
'

or ie

des cap itaux vers les projets les p lus rentab les . La dern ière sec t io

l
'

introduction des entreprises pr ivées et pub l iques en bourse en

tant que méthode de privat isation pour les E . P . s . C
'

est la dés in terméd i

financ i ère ou l
'

économie du marché financ ie
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1 .
- INTRODUCTIO

-LesE . Ps . des pays en développement ont presque les mêmes caract

notamment celles qu i se trouvent dans les pays qu i
. ont adopt é

uneح(آ.. po litique de déve loppemen t basée sur la plan ificat ion centra lisé

1°Schéma

. a lgér ienne n
'

échappe pas à la règle . E l le souffre de beaucoup.@الأل

:de d ifficu ltés don

n de l
'

Etat dans la po l it ique des pr ix (prix art ificiels e t-

1.administrés

,Absencede l
'

efficacité et de l
'

efficience économique et financ ière

l
'

Etat s
'

occupe de la couverture des déficits des E . Ps

-Absencede concurrence parceque la réglementation en vigueur pro
-

.tègeles E . Ps . et les met en pos ition de monopol

d
'

effect ifs (surtou t pour les travai lleurs non
-

productifs ) ,
c

'

est-

.laconséquence d irecte de la pol it ique sociale

-L'importance des emprunts et découverts bancaires dans la struc

du cap ital , ce qu i aboutit à des frais financiers élevés et a expose r le

Ps . aux risque

de culture managériale et d
'

efficience de gestion à cause-

.ducaractè re bureaucra t ique des d ir igeants

.Absenceou fa iblesse de l
'

autofinancement-

-Tousces prob lèmes on t men é d
'

une par t l
'

E . P . a lgé r ienne à u n e s i tua

-tioncr it ique et de l
'

autre
,
la po l i t ique économ ique à l

'

échec quas i
- tota l me

en cause toute l
'

économ ie nat iona le

:Les E . Ps . algériennes sont passées par deux é tapes essen t ie l le

période 1 962 - 1 980
,
où l

'

économ ie a lgérienne éta it dom inée pa r
-

bl ic è t les méthodes soc ia l istes de ges t ion ,
à savo i r la G . S . Eح9ب(

-lapériode 1980 - 1993 qu i a débuté par la prem ière éva luat ion de l
'

éco-

.nomienat iona le par lé bia is de la restructurat ion des soc iétés na t iona le

dern iè re opérat ion visa it la décen tra l isat ion de la pr ise de uéc is ion

.etla réalisat ion de l
'

équ i l ibre financ ier . Elle a é té su iv ie par l
'

assa in iss

et le passage à l
'

autonom ie de p lus ieurs E . Ps . afin d
'

amé l iore r leu

et efficac i té et les expose r à la concu r re n ce in te rna t ion a l e dan s

le cad re de l
'

instau rat ion de l
'

économ ie de marché dan s de bon ne s con d i

.
t ions . El le a été éga lement la pé r iode de l ibé ra t ion p rogress iv e d e s p r i
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Schéma n
°

1 : L
'

expé r ience de s En t rep r ises Pub l iq u e s d an s l es pay s e

déve loppemen t

خخ4هة@
يط

@

l
'

ét range r

de l
'

endettemen

Em iss ion de Monna i

INFLATIO

John D . Su l l ivan
,
Cen ter fo r In terna t iona l Priva te En terp r i se : L

des en t repr ises publ iques ,
E tude su r la p rospér i t

U . S . In forma t ion Agency ,
Ap r i l 1 99 3 , p
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2 .
- LA PRIVATISATIO

-Malgrél
'

apparit ion du phénomène de la pr ivat isat ion comme une po l

courante à t ravers tous les pays du monde ,
le concep t en l u i mêm

reste ambigu . En généra l i l peut avo ir deux sen

prem ier est ,
en que lque sorte ,

étro it et s ign i fie la déna t iona l isa t ion"

des entreprises d
'

Etat en vendant part ie l lement ou complè temen

cap itaux sous forme d
'

act ions aux invest isseurs pr ivé

deuxième cons is te à rédu i re le rôle de l
'

E ta t dans la v ie économ iq ue
*

pou r un éventue l désengagemen t tota l de sa responsabi l i té enve rs le

3@ع.

2 . 1 / Les avan tages de la Priva tisa tio

-Ily a un nombre important d
'

avantages tan t su r le p lan m icroécon

m ique que su r le p lan mac roéconom ique

:A - Su r le p lan m ic roéconom ique ,
la privat isa t ion permet à l

'

en t rep r ise de

-seprocurer des cap itaux pour finance r ses invest issemen ts e t fu tu-

,resexpans ion

ses coûts de product ion par un con trô le sévère des charge s
-

.

.etla compress ion d
'

effect if

Pou r savo i r p l us su r les deux sen s du concept
"

P r iva t i sa t ion . vo i r : C . C . A k ta n , Th e Mc t hod e s o

1P r iva t isa t ion : A survey ,
Yap i K red i Econom i Rev iew . Vo l . 6 ) a n u a ry

ْ

Dأ!5 . Su l l iva n , 1 993
. op . c i t .

, pp 5 - 8 : e t S . Nadjar ,
Pr iva t i s a t ion e t Ré forme s S t ru c t u re l les da n s l e s pا

3arabes , Fond s Monéta i re A rabe , 1 988 , p . 40 e
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-améliorerles techn iques de ge s t ion et donne r l
'

in i t ia t ive aux mana-

.gersdynam ique

l
'

effic ience économ ique et financ iè re en s
'

exposan t à la-

orer la quali té des produ i ts et serv ices vendus en t irant profi t
-

,desnouve l les technologies

:B - Su r le p lan mac roéconom ique , e lle appo r te r

renforcement de la concu rrence et la d ispar it ion de la pos i t ion
-

.demonopole des E . Ps

-lastabilité budgétaire ,
d

'

une part l
'

Etat réduit les subvent ions accor

aux E . Ps . défic itaires
.
et de l

'

autre ,
il se procure des recettes grâc

la ven te des E . P

ent des invest issements é t range rs ,
car en recou ran t à-

-destechn iques modernes de financement te l les que les swaps ou écha

de créances , on peut attirer les investisseurs étrangers en t i tr i san t leur

c réances ,
e t alléger le fardeau de la dette extér ieure

-30(. Pu isqu
'

i l y a une re la.)ك
-tiontrès étroite entre le M . F . e t la privat isation ,

ce rta ins économ i s tes ex

le déve loppement de ce marché avant le déc lenchemen t de ce t te

fic ience de ce lu i - c i،3.@خ

M . F . est un moyen , plus ou mo ins capab le d
'

or ien ter l
'

épargne vers

les projets les plus rentables et pe rmet une dis t r ibu t ion opt ima le des re

de financement d ispon ible

2 . 2/ Procédure e t Etapes de la Pr iva tisa tio

.Avantd
'

en tame r le p rocessu s de pr ivat isa t ion de s E . P s .
,
i l fa u t répon

:dreà des quest ions très importan te s ,
à savo ir : que l les son t le s en t repr is

d
'

être privatisées? A qu i seront
-

e l les vendue s? Que l s son t le

objec t ifs et les moda l i tés de l
'

opéra t io

les pr ivat isab les passen t pa r la
-

p lupa r t où l a to t a l i té de

procédu res et étapes su ivan te

برَيِا@،72،1؟
@م

Réformeح Econom iq u e e t Dé f i de Déve lopp,
ك@7-131المفيالمة
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changement des lois et réglementation ,
car l

'

E . P . est soumise au droi t

c (p lus précisément le droit administratif) ,
tandis que les entreprise

privées sont soumises au droit commercia

le cas de l
'

Algérie ,
la loi n

°

1 - 88 du 12 - 0 1 - 1 988 stipu le qu
'

à partir

de cette date ,
les E . Ps . algériennes seront soumises au dro it commerc ia

toutes les conséquences qu i s
'

en suivent

-classificationdes E . Ps . Puisque celles - ci sont - en général
- hétéro-

-gènesen taille
,
nombre d

'

effectifs ,
résu ltats obtenus et volume d

'

endett

une classification rigoureuse est nécessaire pour connaître le

caractère stratégique et l
'

importance de chacune d
'

entre elles dans l
'

éc

nationale . On détermine les E . Ps . candidates à la privatisation se lo

cesح deux cr itères : stratégie et rentabi li

mise en place d
'

une commiss ion ou même d
'

un m in istère ( le cas-

.du Maroc ) , qui s
'

occupe de l
'

opération dans les me i l leures cond it ion

des E . Ps . et déterm ination du pr ix de vente . C
'

est la plus
-

.difficiletâche de la commission chargée de l
'

opérat ion

,.choixde la méthode de privat isation . Après la c lassifica t ion des E . Ps

comm ission concernée doit cho isir
, parmi p lusieurs méthodes

,
une qu

d
'

accomp l ir l
'

opérat ion . Nous reviendrons sur cette quest ion plu

Notons que le succès du programme de privatisat ion dépend génér

des conditions liées à cette opération ,
notamment la transparence

dans toutes les opérations financ ières ,
la bonne préparat ion des E . Ps . can

.d ida tes et que la privat isat ion so i t achevée en p lus ieu rs é tape

2 . 3/ Les Mé thodes des Priva tisa tio

.

I l n
'

y a pas une recette disponible pour tous les pays ou toutes les E . Ps

-afinde réussir le programme de privatisation . L
'

inst itut ion chargée du p r

gramme peut choisir la méthode la plus fiab le parm

(.a
- l

'

Offre Pub l ique de Ven te (O . P .

- le Leas ing

:c
- la Sous - tra itance

;d
- le contrat de Managemen

e - les SWAPS

.f- l
'

In t roduct ion en Bours
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ح
ً

3"@
@

doptées j u squ

car que lques économ istes on t recensé 7 mé thodes
,
d

'

au t res on t mêm

')20ment ionné p lus de

ا
En ce qu i nous concerne ,

en tant que pays en vo ie de déve loppemen

un ende ttement parfo is excess if
,
la méthode des swaps es t la p lu

Elle perme t le rachat des emprûn ts étrangers e t rédu ire le

financ ie rs qu i affec ten t énormement les résu l tats obtenu s pa r l es E . P

-D
'

au tre part , e lle diversifie l
'

ac t ionnar iat étranger , ce qu i fac i l i te la co

de nouveaux marchés et l
'

acquis i t ion de techno logies mode rnes . E l l

même amé l iorer le n iveau de nos manage rs e t leurs techn ique s d

gest ion

i l est u t i le de rappe le r que la p r iva t i sa t ion n
'

es t n i fac i le n i g ra

,tuite.E l le est géné ra lemen t rem i se en cause (opposée ) par les synd ica t

di r igeants des E . Ps . , que lques groupes po l i t iques ,
e t b ien sû r

,
le s

emp loyé s . Ce tte oppos it ion es t due aux conséquences d irec tes de l
'

opé r

(à savo ir le chômage ,
la rare té de l

'

emp lo i ,
la réduc t ion des avan tages

acquiset.أ.. la prises de contrôle des E . Ps . privat isées par des étrangers . . e tc

-Pa r a i l leu rs . l
'

é t ro i tesse où l
'

i n ex istence de s M . F s . con s t itu e un ob s t

sé r i eux à la p r iva t i sa t ion dan s les pay s en déve loppemen

es t éga lemen t t rès u t i le de rappe le r que , s i r ien ne se r t de pr iva t i se

pour p r iva t iser i l faut savo i r que ,
la pr iva t isa t ion es t

-unephase impor tante des réformes économ iques en tamées pa r plu
-

!t eا@@s ie u rs pays à t rave rs les qua t re co i n s de la p l a n

-unmoyen pour amé l io re r l
'

e ff ic ience de s E . P s . e t l ibé re r le s in i t ia-

-tivesafin de réa l iser le déve loppemen t g loba l dan s un env ironnemen t co

cu rren c i e

Nous conc luons que la priva t i sa t ion
-

en gén é ra l
- dépénd d i rec temen

لم@

la p r iva t isat ion de s E . P s . en les in t rodu isa n t e n Bou rse comme nou

ve rrons dans la sect ion 4 de ce pap ie

J . D . Su l l ivan ,
1 993

,
op . c i! . , p . 1 0 et s . ; e t-

Mا . Pir ie ,
D ismanting the State , Dalla s Nat iona l Center for Po l icy Ana lys is ,

1 985 ,
In : S . Nadja r-

اءهح"،5641
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CHE@ة().،. FINANCIEش@R،@-3.ط

,3.1 / Classifica tion des marchés des opéra tions financières

-Onc lass ifie les marchés des opérations financ ières en plusieurs gro

se lon des cr itères b ien déterm inés . Par exemp le ces marchés se lon l

(1)3cr itère de l
'

échéance des opérat ions financières en deux vo le

marché monéta ire qu i est le march é de s cap i tau x e t de s t it res-

.(o ins d
'

un an+،ا

-30(/ qu i es t le marché des t i tres e t des cap i.)ول

à long term

M . F . est éga lement d iv isé , se lon le c r itè re du t im ing des ém iss ion

n t sحا

-lema rché pr ima i re où se venden t des va leu rs mobi l i ères pou r la p re
*

fo is . C
'

es t le marché du
"

papie r neu f

.le marché seconda i re où s
'

échangent les anc iennes va leurs mob i l i è re s*

C
'

es t le marché du
' '

pap ie r d
'

occas ion
"

,
appe lé pa r le gran

.

impor tance, de la bou rse v is - à - v is de l
'

inve s t i sseu r ,
l

'

en t rep r ise e

économ ie nat iona le es t due aux fonc t ions de ce t te inst i tu t ion . E l le a ssur

même temps la l iqu id ité des t i t res e t donne , pa r conséquen t ,
un sou ffl

nouveau à l
'

économ ie nat iona l

1,ctifsdu Mء

M . F joue un rô le impo r tan t dans la v ie économ ique de la na t ion

conce rnée , surtou t quand i l es t e ffic ien t . On en tend pa r e ffic ien c e du M . F

-queles cours dés act ions reflèten t tou tes les informat ions re la t ives à l
'

en t re

-priseà laque l le appa r t iennent ces ac t ions . Cet te e ffic ience empêche q ue

invest isseurs pr iv i lég i és ( in i t iés ) de réa l ise r des p ro fits ano rmaux . Ce

1 1
0

, e t e n ip run-حار!آ

:t eu r s d
'

u n e façon e ffec t ive . En p l u s i l peu t pe rm e t t re

-lap romo t ion e t la mob i l i sa t ion de l
'

épa rgne ,
en par t icu l i e r l

'

épa r
-

.gne f inan c iè re e t son o r ien ta t ion ve rs les proj e t s l e s p lu s ren tab le s

-

ne f inan4فىثماخ3لمحا
1

-11 ، 3 e n lio*،n
@

أا،اع

39



-

épargne à terme ) est passé de 3 042 en 1 987 à 4 9 12 au 3 1 décemاح
:bre 1 9g9 . Le nombre de bons souscrits s

'

élève à 3 5 487 don

ntérêtا de 6% l
'

anا
"

.(5)7823 au taux de 6 , 5% l
'

an•

la d iffus ion du cap ital soc ia l . Pour t ire r p rof i t des avan tages du

F . les en treprises doivent diffuser une partie du cap ita l soc ial auprès

des investisseurs individue ls et /ou institutions financières spéc ia lisées

-alisationd
'

autres object ifs ,
te lles que la mob i l ité des st ruc3ةح

industrielles par les prises de contrôle ,
les concentrat ions , le

etc .

,
opérations nécessaires à l

'

améliorat ion de l
'

efficac ité de

entrepr ises

-lereflet de la situation économ ique du pays par le bia is des ind i-

.cesboursier

sat ion d
'

un n iveau élevé de l iqu id i té pour la plus part des31ء

ents financ iers , ainsi que la déterminat ion de leurs cours d
'

un

man ière p lus object iv

ION EN BOURSE
'

4.لأ-

ْ

2 ( , que la me i l leure méthode.3.ح(ول
.de la privatisation des E . Ps .

, c
'

est de les introdu ire en une bourse effic ient

être in t rodu ite en bourse
,
l

'

entrepr ise do i t répondre à un cer ta in

nomb re de condi t ions . I l faut qu
'

e lle so i t une soc ié té par ac t ion s ,
e l le d i s

-tribuedes div idendes et avoir des résu ltats pos i t i fs pour les 3 ou 4 de

mers exerc ices . . et

.fitcejزي

En p lus de ceux c i tés en sect ion n
°
2

, d
'

autres objec t i fs peuven t ê t r
mاح7 i s en exerg

i . a C N . E . P . en ch i ffres ,
Direct ion Ma rket ing , In forma thyd ,

1 989 . pp . l 3 • I

]acqu i la t ,
L

'

I n t roduct ion en Bourse . PU F , 1 989 , C h 1 : c-

3 Du nod , 1 978 pp 456 459 , ci+عا@

F , 1 98 5 pp 1 1 1 1 t h
ا

ommu"ام n i c a t i o " n j،اظ@

Tc lcrom l a d u ré 2 an
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elle permet aux act ionnaires in itiaux de récupérer une part ie
de leu r

al investi et de réaliser des plus
- values . Dans le cas d

'

introduct ion

des E . Ps .

,
l

'

Etat peut se procurer de l
'

argent frais pour redynam
iser l

'

éc

nat iona l

donne le dro it aux soc iétés cotées de fa ire un appe l public à-

.l
'

épargne , ce qu i a pour résu ltat de diversifier ses moyens de financemen

facilite aux actionnaires minoritaires de céder leurs titres , que l-

.

que soit le nombre ,
dans des délais très courts et à un prix ra isonnabl

facil ite la participat ion des salariés au cap ita l soc ia l dans la-

.mesureoù les actions distribuées sont plus l iqu ide

permet le renforcement des capitaux propres en augmentan t-

-lecapita l par l
'

émission de nouvelles act ions . Pour d
'

autres fins , l
'

entr

peut éventuellement recourir à d
'

autres instruments financ iers te l

: les actions à dividende prioritaire (ADP ) , les obligations à taux variabl

e t les obligations à bons de souscriptions (OBS)

-ellegarant it la pérennité de l
'

entreprise dans la mesure où e l le fac i-

-litela succession de générat ion en génération ,
notamment pour les entr

familiales . Elle facilite également les paiements de droits d

nécessaires au transfert de la propriété des entreprises de père

fils

elle assure à l
'

entreprise une publicité permanente . Ses cours seront-

-publiésaux journaux et revues spéc ialisées ,
ce qu i augmente sa crédib

financière
,
et sa confiance auprès du publi

on peut dire que la cotation en bourse sign ifie que l
'

entreprise cotée

est arrivée à un niveau considérable de maturité ,
d

'

expansion et de su

Cette décision prise par sa direction a pour objectif de tirer profit de

de la cotation (à savoir diversifier les sources de financemen

des capitaux propres en part iculierا

.4.2/La Prépara tion de l
'

In troductio

une entreprise nécessite une préparation sér ieuse qu i peu

des années 1 7 ?
. Cette opérat ion se dérou le , généralement

,
comm

su i t

-lap r ise de déc ision . Les d i r igeants prennent la déc is ion de la co ta
-

.tionse lon les avantages et les inconvénients de ce l le -

c
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.
déterminat ion du cours des actions vendues-

réorganisation de l
'

entreprise , surtout sur le plan juridique e1
-

.financ ie

oix du marché
, c

'

est-à-dire souscrire l
'

entreprise à la cote officielle
-

ou)غ، au troisième ou encore au quatrième march)غ

.commec
'

est le cas aux U . S . A

-Diffusionde l
'

information entre investisseurs potentie ls ,
intermé

-

.diaireset analystes financiers ,
les employés et le publi

des intermédiaires financiers ,
te lles que la banque chargée

-

/.e t les Sociétés dP bourse

.(constitutiondu dossier selon le marché choisi l8

es dirigeants de l
'

entreprise ne doivent pas oublier que la cotatio

ses avantages
- a des coûts

'

après J . Ritter ,
il y a deux genres de charges que l

'

entreprise doi

L
'

un est direct et se constitue des charges administrat ives
,
des

frais des études et les charges bancaires . L
'

autre est indirect et se const

9)tue des coûts de sous - évaluat ion des actions vendues

*.LesEtapes de l
'

Introduction/

mme nous l
'

avons signalé plus haut ,
la phase de la préparation d

in t roduc t ion peu t durer longtemps . E lle est même considérée parmi le

de l
'

int roduc tion . Ces dernières peuvent se résumer comm

1 5 cuا1 i

-périodede procédures préalables à l
'

introduct ion . E lle est considé-

-réecomme la dernière étape de la préparation de l
'

introduction et com

menceء(.3. à peu près 40 jours avant le déclenchemen t de l
'

opérat io

(1
5

Tableau n

,.acquillat.1989 , op

.cit.,p

idem . p . 54 et

1 0 )
- B . Be l :etante

,
1 985 , op . c i t .

, pp . 1 1 2 - 1 1

1-441.B.Be l le tan te ,
1 99 1

,
op . c i t .

. uo-
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pé r iode de ma rketing bou rs ier . Dans ce t te pér iode les d i r igeants de
-

tableau.،.)فلن@احكدء

(1°n

se vendent les/ة)@هقاه

-essen@4عا

-iondu marغمة@،ه@نع@ة
.ché pour au moins

,
un mois après le jour J

:(ion(exempleفءلما

360 1 Phase d
'

analyse
-Travaux d

'

évaluation-ا
240 1 Conclusion du contrat entre la banque

-

(
8introductriceخحهه.3ءكن@ et le

du dossier officiel@ك@ة(

g des sociétés de bourseمظء(
.officielleس@مح@نهاءكليع"

onةProjet note d
'

informa

135 1 Contrats imprimeurs-

(
,ionConseil des Bourses de Valeurs@مافعلا@ةه

,O.Bاonم@هفعلا@ه@ة

,ondes textes de publicité financièreاة
avec la COB et les sociétés@س@عا

1 de bourse-

(
Remise à l

'

imprimeur du texte de l

onه@8ةnote d
'

info

،
POINT DE NON RETOU

des textes officiels et nonأة
.ancière،،@زحما

1 Visa de la COB-

أ

35 1 Diffusion de l
'

information légale
-

!

.Jà - 25 1 Mise en place de la publicité

25كاءناف@3 1 Contrat avec la presse , le-ا

...ciers.Réunions , débats , coktails@امععا(

.Ajustementdu cours

.Versementdes produits des vente

financière

.ationdu marché@لأحنلاله

5+"@(

J à

ا+30

Période d

Premièr

d

procédur

me@لاحس@

ériode d

Procédur

Période de l

d

ح@ء@اك@
oursie

-d'Accl imat

.1 1 6.

9



-L'exemp le précéden t mon t re c la irement que la prépara t ion de l
'

in t ro

-ductiondu re au mo ins une année avan t la cota t ion effec t ive d e l
'

en t r

La bonne p répara t ion de cet te dern ière con tr ibue en grande parti

la réu ss ite de l
'

opéra t ion . No tons que nous avons changé dans le tablea

noms : Agen ts de Change e t Chambre Syndicale par Soc ié tés de Bou rs

(11)e t Conse i l des Bou rses de Va leu rs respec t ivement

ا.
4ء . 4/ La Priva tisa tion par l

'

In troduction en Bour

avons évoqué dans la sec t ion 2 de ce pap ie r ,
la qu es t ion de

de pr iva t isa t ion et conc lu que la réuss i te de ce t te opéra t ion es t

basée essent ie llemen t sur la méthode adoptée et la rigueu r qu i do i t ca ra

tou t le p rogramm

in t roduc t ion e n bou rse e s t l
'

un e de ces mé thodes e t peu t ê t re l a p lu

pu i squ e l le assure p lu s de transparence ,
la concu r rence e t

l
'

éva luat ion la p lus ob j ec t ive de la va leu r de l
'

en t rep r ise cand ida te à la pr

Par conséquen t ,
le cou r s déte rm iné est le p lus p roche de l

! @ de l
'

en t repr ise conce rné

in t roduc t ion d
'

une E . P . en bour se n
'

e s t par vraiment d ifféren te de

-celled
'

une en t rep r i se p r ivée da n s la me sure ou les techniques e t les moda

.litésson t prop re s au marché financ ie r . N éanmo ins
,
i l y a que lques rema

qu i mé r i ten t d
'

ê t re men t ionn ées en cas de p r ivatisat ion de s E . P

te l les qu

c
'

e s t le Gouvernemen t qu i s
'

occupe de l
'

opérat ion , c
'

est - à - d ire i l es t-

-impliquéd i rec temen t à t rave r s un conse i l ou une comm iss ion qu
'

i l d és

hدنا@، a r

.lecho ix des p r iva t isables ,
car l

'

E tat généra lemen t garde sous sa ma in-

-lese n t rep r i se s s t ra tégiques ,
ou même pa rfoi s de s en t reprises de hau te ren

tabا i l i té pou r u t i l ise r leu rs p rofi ts à la couve rture des défic i ts budgéta ire

-leve rsemen t de s p rodu i t s des ven tes des E . P s . do i t ê t re fa i t au Tré-

2Schأ éma n.احآ
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Schéma n
°

2 : Les modalités d
'

une privatisatio

Choix de l
'

entreprise et de

du gouvernemen

Choix des grands axes d

opératio

Information des salarié

du publi

Informatio

publi

Tnfnrmat ien

réseau

banque

Information la cessi

publicitair

Eva luat ion

des partenaire

internatuona

des modal ité

Saisie et avi

la commiss io

privatisatio

Fixation du prix de ven

de la commiss io

Communiqué du Ministèr
finance

Mise en vent

COTATIOVerseme

fon

Suivi du t i tr

bours

.155.B.Belletante , 1 9 9 1 , op ; , cit . ; p
صك@:
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Se lon le schéma précédent ,
i l est utile de rappe ler qu

'

une importanc

a été donnée à l
'

information où elle a été destinée à tous le

schéma a également montré que la privatisation en introduisan

E . Ps . va plus loin que l
'

exécution des procédures et modalités
, pou

au su ivi de l
'

évo lution des titres en bours

l Les conséquences de l
'

Introduction.ر@

Dès son introduction en bourse ,
l
'

entreprise peut faire un appel public

à l
'

épargne , avec tous les avantages qu
'

elle peut en tirer . En contreparti

doit se soummettre à diverses contraintes

.Envue de protéger l
'

épargne nationale ,
les pouvoirs publics ,

notam

-ssévères aux entrepriز؟ول؟

cotées
,
en les plaçant sous une surveillance étroite . L

'

information es

bien vérifiée et contrôlée avant sa publication pour le public

-Cesautorités ont un rôle très important dans la mesure où elles veil

-lentau bon fonctionnement de la bourse en empêchant les opérations irr

en bourse , c
'

est - à - dire les
"

délits d
'

initié
"

d
'

avoir lie

les contraintes
,
on trouve aussi l

'

obligation des entreprises cotée

distribuer des dividendes , ce qui peut ralentir son déve loppement e

son expansio

- CONCLUSION

.Toutle monde est d
'

accord que l
'

E . P . algérienne est malade en arri

-vantà une s ituat ion critique ,
notamment sur le p lan financ ier et ce ma

les d ifférentes tentatives de son redressement qu i venaien

tard

-Mêmeles profits dégagés par certaines entreprises publiques ces der

:n iers exerc ices sont mis en cause pour des raisons diverses telles qu

sur des coéfficientsول،1-غ3غ

,arbitrairesen que lque sorte , et autres failles qui ont mis en cause
, eux aussi

.lacrédibilité des pièces comptables et par conséquent ,
l

'

évaluation des E . P

dépasse le cadre de ce papie
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4eبم ses invest issements sont amort is ,
surtout du point

technologiqu

de programme de croissance et de développement , signe
-

.debonne santé de l
'

entreprise et de son futu

désordre qui règne , notamment dans la fonction financière . Pour-

:ce la nous proposons que ces entreprises soien

dès que leurs réorganisations sont effectives , parceque
-

.injecterde l
'

argent dans ces E .Ps . est une politique de fuite en avan

à la . concurrence@ع

-Introduitesen bourse en tant qu
'

une méthode fiable de privatisa

et qu i assure une transparence considérable et une détermination

troمزءobject ive des cours , et par conséquent , de la valeur des E . Ps . Cet

améliore certainement leur efficience économique et financièr

un environnement de l
'

économie de march

procédures ,
d

'

ordre général , qui doivent ê re4لها
1

.،4

:n parallèle , telles que

e programme de privatisation doit être accompli par étapes dans
-

-lecadre
-

d
'

une réforme économique globale permettant de recourir au mar

-chéfinancier pour se procurer des capitaux après l
'

instauration de l
'

éc

de marché financier

,uitpour permettre à l
'

épargneح@*؟

ment l
'

épargne financière de se développer et se diriger vers
: l

bours

fin
, pour terminer , il est très utile de rappeler que la privatisatio

est pas une fin en soi , mais au contraire , elle doit être un moyen pou

l
'

efficacité et l
`

efficience des E . Ps . Cette opération dépend e

managériale qui règne3!ندلماهاء@ل@ل

-sérénitéqui doit la caracح*لحةول4ممام@4عا

.tériser,loin des pratiques bureaucratiques actuelle
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