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Résumé.

Doté de caractéristiques spécifiques, le capitaVestissement joue un rdle crucial dans la craigs
économique. Néanmoins son essor reste timide efridld.a présente étude s'inscrit dans le cadre
d’'une contribution a I'amélioration de cette indrsten Algérie. Elle a comme objectifs principawex|d
documenter la situation en matiére du capital —estissement en Algérie et de proposer des pjstes
d’amélioration. Partant d'une littérature sur le jgt et s’appuyant sur des expériences et des modele
internationaux, ce papier propose des élémentsddéor réglementaire, juridique, institutionnel pt
technique afin de parvenir a une activité du talp+ investissement puissante et performante en
Algérie.
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THE PRIVATE EQUITY IN ALGERIA: STATUS REPORT AND AV ENUES FOR
IMPROVEMENT.

Abstract.
Based on specific characteristics, private equlgyp a crucial role in economic growth. Howeves, it
development remains timid in Algéria. This studyast of contribution to the improvement of this
industry in Algeria. Its main purposes are to doemtnthe situation in terms of private equity |in
Algeria and to suggest avenues for improvementiSgafrom a literature on the subject and based|on
international experiences and models, this papavigtesregulatory, legal,institutionaland technigal
approaches in order to achieve a powerful anccigffit private equity activity in Algeria.

Keywords Algeria, private equity, avenues for improvement.
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Introduction.

Le capital — investissement est un mode de finraeoe qui est né sous la forme du capital —
risque ( venture capital) aux Etats- Unis a ladi@nla deuxiéme guerre mondiale (Soulignac,
1991). Il s’est progressivement implanté dans unbre croissant de pays a partir des années
1990 et connait un développement trés importanteeasieres années. Il consiste a prendre
des participations dans le capital des entreprisescotées afin de permettre le financement
de leur démarrage, de leur développement, de Imnsmission ou encore de leur
retournement. Il est réalisé le plus souvent parfdeds d’investissement spécialisés ou par
des patrticuliers fortunés, dans I'objectif de généine plus — value apres quelques années par
la cession des titres ou par l'introduction enrseu

Contrairement aux autres moyens de financemenggeal — investissement apporte outre les
fonds, I'expertise, le suivi, le conseil et 'apmpécifique a I'entrepreneur. Plus encore, le
capital —investissement puise sa raison d’étre dansapacité a détecter les secteurs et les
projets d’avenir, ce qui en fait un moteur de lowation (Soubeyran, 2015).

Mécanisme de financement tres spécifique, le dapifavestissement reste insuffisamment
développé en Algérie par rapport aux pays voiaitisistar de la Tunisie et du Maroc. En
2019, le nombre d'institutions spécialisées en tahpi investissement atteignait une
quarantaine en Tunisie (rapport ATIC, 2019) et unegingtaine au Maroc (Mahroute et
Herradi, 2019), comparé a cinq institutions en Algéapport COSOB, 2019).

Partant de ce constat, la présente étude s'inderis la volonté de développer cette
industrie.Elle a pour objectifs principaux de doeuwter la situation en matiére du capital —
investissement en Algérie et de proposer des pbtawélioration. Afin d'y parvenir, le
papier s’organise comme suit. Le premier point gmés des généralités sur le capital —
investissement. Le second point s’attache a exgligourquoi le capital — investissement est
considéré comme une alternative viable. Le troisigmint dresse un apercu de la situation
du capital - investissement en Algérie. Le quatéepoint propose une série de mesures
visant & améliorer le capital — investissementAlggrie. Enfin, la conclusion synthétise les
principaux résultats et les pistes d’amélioration.

I. Notions générales sur le capital —investissement
Nous entendons par notions générales sur le capitalestissement, les questions relatives a
sa définition, a son fonctionnement et a ses migdatie sortie.

1.1. Qu’est- ce que le capital — investissement ?

Le capital — investissement, appelé également terigquity est une activité par laquelle des
investisseurs apportentdes financements en forosrgs ou en quasi-fonds propres a des
petites et moyennes entreprises non cotées, @arirees participations temporaires dans
leur capital (Sahnoune, 2013, p88). L'objectif @stréaliser une plus-value & la sortie, apres 7
a 10 ans en général. Ces prises de participatisentia financer quatre types d'activités
correspondant a des stades différents de la viked@eprise :Le capital — innovation
finance le lancement de l'activité d’'une entrepriBeregroupe le capital — amorcage, le
capital —création et le capital- post — créatiom.capital — amorgage concerne la phase la
plus précoce de la vie d'une entreprise. Il s’dgits la grande majorité des cas de financer la
recherche et le développement d’'un concept initigl.capital — création permet de financer le
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développement du produit ou la validation d'unehtextogie. Le capital — post — création
finance, quant a lui, la croissance initiale dentaivelle entreprise ayant deux a cing ans
d’existence (Cherif et Dubreuille, 2009, p154r capital — développement s’adresse
principalement aux entreprises souhaitant accéléuercroissance interne et externe. L’entrée
au capital de l'investisseur se fait alors essbatreent via une augmentation de capital, le
pourcentage de détention du capital par I'investisginancier étant fonction d’une part de la
valorisation de I'entreprise et, d’autre part, dantant de I'apport en numéraire réalisé par
I'investisseur financier (Martel, 2007, p8). Ce ¢yg'investissement présente un risque plus
faible par rapport au capital — innovation puisdjgatreprise en question dispose déja une
activité et donc des clientd.e capital — transmissionaccompagne la transmission d’'une
entreprise notamment lorsque les actionnaires itgjes souhaitent se retirer. II met a
disposition de I'entreprise son savoir —fairetsigaque, juridique, financier et humain, afin de
gérer cette situation déterminante pour I' averin’dntreprise. La plupart des opérations du
capital —transmission se font par le biais de LR®véraged Buy Out), procédé financier
combinant les fonds propres et les dettes.capital —retournement quant a lui, finance la
restructuration d’'une entreprise en difficulté. lbjectif de ce mécanisme de financement est
d’éviter la liquidation de l'entreprise cible. Lesvestisseurs en capital — retournement
acquiéerent généralement la totalité, ou une pajoniteire, du capital d'une entreprise en
difficulté, puis y injectent les ressources finames permettant la mise en ceuvre d'un plan de
redressement (CAE, 2008, p25).

Cette structure particuliere du capital —investizset permet de renforcer les fonds propres
d’'une entreprise a chaque phase de son cycle deLei€apital -innovation finance son
démarrage ; le capital - développement maintiencregssance ; le capital -transmission
accompagne sa reprise ; et enfin le capital retonemt finance sa restructuration en cas de
difficultés. Le capital- investissement constitued un véritable levier d’amélioration pour

I'entreprise.

1.2. Le fonctionnement du capital —investissement.

Le fonctionnement d’'un fonds d’investissement eivgte equity peut étre résumé en six
phases principales comme le montre la figure stgvan

Figure 1. Le cycle de vie d’'un fonds du capital nivestissement.
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La premiére phase d’'une durée assez courte (deuxnaximum) est destinée a la colle
desfonds provenant d’investisseurs (banques, compagiiassurance, caisses de retr
etc). A la fin de cette période, le fonds est btogour une durée prédéterminée, générale
de 10 ans pouvant étre prolongée par la sociétgeston. La secondehase est la période
d’'investissement durant laquelle la société de igestecherche puis sélectionne
entreprises cibles dans lesquelles elle veut fitvés troisieme étape correspond a la péri
de préliquidation.Elle vise a préparer a la liation du fonds et & faciliter les opérations de
vente des actifs et de distribution aux porteus.quatriéme étape consiste a dissoud
fonds, c'est-a@ire a prendre la décision de mettre fin a ladvidonds. Cette décision entra
'ouverture dda cinquiéme étape qui comprend le remboursemerttagital aux porteurs
parts. La cléture du fonds une fois toutes lesigpdtions cédées constitue la sixieme e
derniere étape. Le schémaagires résume d'une mare trés succincte le mécanisme
defonctionnement de I'industrie du capitatvestissemer

Figure 2. Schéma simplifié du fonctionnement du capite- investissement.

Source: DUPONT.O (2011),«Le métier de capital investisseur. Exemple d'ui
investisseur cleantech »\iaison desPonts, document disponible sur le site :
www.ponts.org, consulté le 10/09/20z

Comme le montre cette figure, I'activité du cap-investissement s’assimile a une forme
d’'intermédiation spécifique qui fait intervenir isocatégories d'actel: les investisseurs
institutionnels, les organismes de capi#alinvestissement et les entreprises cibles. Les
organismes de capital investissement collectent des fonds auprés d'irssesire
institutionnels qui peuvent étre des caisses daitet des établisseints bancaires, des
compagnies d’assurance ou d’autres acteurs, pesunlestir sous forme de fonds prog
dans de jeunes entreprises a fort potentiel dssance, en espérant réaliser des-values

lors de la revente de ces participations a un naire industriel ou financier ou de I
introduction en bourse. L'organisme de caf—investissement rembourse ensuite les sommes
investies aux porteurs, avec une phasise si possibl

1.3.Les principales modalités de sortie en capit—investissement.

Nous distinguons quatngrincipales formes de sortice I'investisseur en private equity. La
premiére est la sortie par I'introduction en boufSe mode de sortie présente un intérét
pour I'entreprise que pour I'organisme de caf—investissement. A ce dernier I'introduction
en bourse peut étre un bon moyen d’obtenir de daidité en réalisant une p-value
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(Lachmann, 1999, p89). Pour I'entreprise, l'introlon en bourse permet d'assurer la
pérennité du capital, de diversifier les sourcedimEncement, d’accroitre la notoriété et de
faciliter la mise en ceuvre de certaines stratédgesroissance externe (Jacquillat, 1994, p03).
En contrepartie, elle requiertla publication d'\grande quantité d’informations a destination
du public et des marchés (Dalmas, 1999).L’entrepdsit également se soumettreaux
exigences des analystes financiers, ce qui réduitnarge d’indépendance(Remidi, 2010,
p120). La seconde forme de sortie correspond adsian des parts de partenaire financier a
une autre entreprise ou a un groupe industriel sauhaite réaliser des synergies financiéres,
opérationnelles ou stratégiques. Cette modalitéodiie permet a I'entreprise d’accéder non
seulement & de nouveaux marchés, mais aussi auglelies compétences et connaissances.
En outre, cette fusion permet a I'entreprise dechéier de la réputation du groupe industriel.
Cependant, des conflits d’intérét peuvent survenire le groupe industriel et I'entreprise. De
plus, le groupe industriel et I'entreprise peuveetenir concurrents aprés une certaine
période. Enfin, des différends liés & la gestionl'detreprise peuvent naitre. La troisieme
forme de sortie consiste pour linvestisseur a meve sa participation a un autre fonds
d’'investissement spécialisé en capital-développeéroeren retournement. Cette stratégie de
sortie permet d’accompagner le développement detréprise. Toutefois en période de
retournement du marché du capital-investissementcahcentration de l'activité sur des
entreprises en développement , le passage du seléddt plus difficilement et les organismes
de capital-investissement sont obligés de resiecapital alors qu'il n'est pas dans leur
mission de participer aux tours de table ultériequs relevent d’'un autre métier (capital-
développement ou capital-transmission) exigeast fdads dépassant leurs possibilités
financiéres (Lachmann,1999, p84). La quatriéme etelrniére forme de sortie est la cession
aux cadres ou aux salariés. Cette modalité deesprut s’effectuer par I'intermédiaire d’'un
montage de type leverage management buy in (LM8ljeprise d’entreprise par les salariés
(RES) (Rédis, 2009, pl43).L’'avantage principal @gtec stratégie est qu'elle permet au
partenaire financier de réaliser son investissemaeati repreneur d’accroitre son pourcentage
de détention, voire de reprendre le contréle dmtalité du capital de I'entreprise (Martel,
2007, p45). Cependant, elle est généralementealerconflit entre le repreneur qui cherche
plutét a diminuer la valeur des titres rachetde elrtenaire financier qui cherche au contraire
a valoriser au mieux sa participation (Martel, 20045).

Bref, la sortie de l'investisseur en private equifyeut se faire selon quatre principales
modalités que sont : l'introduction en bourse gégsion industrielle ; la cession a un autre
fonds d’investissement; et la cession aux cadreawusalariés. Le choix entre ces quatre
modalités dépend notamment des caractéristiqudemteeprise ; des caractéristiques des
produits et des marchés ; ainsi que de l'attitude dirigeants vis-a-vis de l'indépendance
financiére et économique de I'entreprise et degdimance qu'ils y attribuent.

Au total, le capital — investissement peut s’asaty comme une structure d’intermédiation
financiére qui fait intervenir plusieurs acteurd qei s'opere suivant certains flux. Il se
caractérise notamment par des segments originainvedtissement et des modalités
spécifiques d’intervention et de sortie.

Aprés avoir présenté les notions générales entbleacapital —investissement, nous allons
nous intéresser dans ce qui suit a expliquer poirtest considéré comme une alternative
viable.
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[I. Pourquoi considérer le capital -investissementomme une alternative viable ?
Pour mieux expliquer pourquoi le capital — investiment est considéré comme une
alternative viable, nous proposons de le compater autres modes de financement, a
savoir le prét bancaire, le marché boursier &irds de couverture.

2.1. Le capital —investissement comparé au prét baaire.

Le prét bancaire et le capital —investissement denk sujets différents. Le prét bancaire est
un financement passif. Il s’agit des fonds remi®@dtreprise (débiteur) par un établissement
de crédit (créancier), avec engagement de les narsdoselon des conditions déterminées en
amont. En contrepartie de ce financement, I'eniseprverse a I'organisme préteur une
rémunération proportionnelle a la somme emprunt&edant une période préalablement
définie. Il est habituellement accompagné de laepde garanties réelles et personnelles
(hypotheque conventionnelle, nantissement, cautiamal, gage, privilege de préteur de
deniers, etc) permettant de se prémunir contreventéel impayé de I'entreprise emprunteuse.
Le réle de I'établissement de crédit se limite apport de fonds et ne partage donc pas les
bénéfices et les revenus de I'entreprise. Le dapitavestissement est, quant a lui, un type de
partenariat actif. En plus d’apport en fonds pespet en quasi-fonds propres, le capital —
investisseur participe activement a la gestion dentreprise et assure le suivi,
'accompagnement, ainsi que le contrdle perpétaslattivités. Il met aussi a disposition de
I'entreprise ses conseils, ses compétences sgagsjiet technologiques, son expérience et
son réseau relationnel. Il tire I'essentiel de m®dits de la revente de ses participations avec
de fortes plus-values, a un horizon allant géngratg de sept a dix ans. Il ne soutient par
conséquent que des entreprises innovantes présamafort potentiel de croissance. Il
s'intéresse donc beaucoup plus a la qualité deipéqdirigeante, a la qualité du projet, ainsi
gu'a la capacité de I'entreprise a maintenir deangages concurrentiels durables sur des
marchés évolutifs. Les principales différences eertig financement par le capital —
investissement et le prét bancaire sont resuméesleaableau 1.

Tableau 1. Principales différences entre le capitalinvestissement et le prét bancaire.

Capital — investissement. Prét bancaire.
Intervention en fonds propres ou en quastinancement par endettement (crédit a
fonds propres. court, @ moyen ou a long terme).

Absence de garanties, les seuUl&xistence de garanties réelles |et
assurances étant la qualité du managempatsonnelles (hypotheque, gage, etc) pour
et la qualité du projet financé. sécuriser l'intervention des préteurs.
Rapport entre le capital —investisseur| &apport entre la banque et I'entrepreneur
I'entrepreneur est un rapport d’associés| est un rapport de créancier a débiteur.
Mode de partenariat actif (financement &inancement passif, se limitant a I'appprt
assistance managériale). en capital.
Retours sur investissement ne sont conrlemboursements préalablement fixés dans
gu’au terme de la durée de placement. | les clauses du contrat.
Plus-value espérée importante, |dRémunération fixée a [l'avance, en
contrepartie d’'une prise de risque élevégcontrepartie d’'une minimisation du risque.
Source : Conception personnelle.
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Le capital — investissement présente plusieurstaiatiques importantes par rapport au prét
bancaire : absence de garanties ; absence deétdntdinancement par fonds propres ou
quasi-fonds propres ; assistance managérialeeta@trrsur investissement important.

2.2. Le capital — investissement comparé au marché@ursier.

Le capital — investissement differe du marché sieurde plusieurs facons. Tout d'abord,
contrairement au marché boursier qui investit surttans de grandes entreprises cotées en
bourse, le capital — investissement investit gdadrant dans des entreprises de taille petite
ou moyenne non cotées, ce qui permet d'évitefldetuations des cours boursiers. En effet,
sur le marché boursier, le prix du titre est déteénpar la loi de I'offre et de la demande. Si la
quantité de titres demandés par les acheteusipétieure a la quantité de titres offerts en
vente, le cours du titre augmente, et inversengem, nombre de titres mis en vente est plus
élevé que le nombre de titres demandés par lefeagi, le prix du titre a tendance a baisser.
Ensuite, le capital — investissement cherche anobtdes rendements absolus qui ne
dépendent pas de l'orientation générale des maréhBsverse, le marché boursier vise en
général des rendements relatifs. Ces derniers peusependant étre négatifs si les
rendements de la référence sont négatifs. Paua)lées rendements du fonds du capital —
investissement dépendent largement de la perforend@s sociétés de son portefeuille, tandis
que le marché boursier compte principalement esiréndements des actifs sous- jacents.
Enfin, le financement par capital — investissem@eiut couvrir tous les stades de
développement d’'une entreprise a savoir la @8ate développement, la transmission et le
retournement, tandis que, le financement par lechéarboursier ne concerne que des
entreprises en phase de développement et de croésdae tableau ci-dessous nous renseigne
un peu plus sur la particularité de I'industriecdyital — investissement.

Tableau 2. Principales différences entre le capitat investissement et le marché boursier.

Capital — investissement. Marché boursier.
Financement destiné principalement g Financement réservé surtout g
entreprises de taille petite ou moyern entreprises de grande taille cotées |en
non cotées en bourse. bourse.
Prix déterminé entre le vendeur des titré%ix des titres varie en fonction de I'offre |et
et leurs acheteurs. de la demande.
Rendements absolus. Rendements relatifs.

Intervention a tous les stades de vie d’Umetervention en phase de développement
entreprise :  création, développementt de croissance d’'une entreprise.
transmission et retournement.
Titres ne peuvent pas étre ceédéstres peuvent étre cédés facilement gt a

facilement et a tout moment. tout moment.
Trés peu dinformations peuvent éfr®iffusion périodique d’informations sur
diffusées publiquement. I’évolution de I'entreprise.

Source : Conception personnelle.

Si le marché boursier offre plus de liquidité eewalorisation permanente, le capital —
investissement permet une croissance plus stalae, @n rendement sur le long terme plus
élevé. Le capital — investissement apparait dojouedihui mieux adapté aux besoins de
nombreux entrepreneurs désirant ouvrir leur capital
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2.3. Le capital — investissement comparé au fonde @ouverture.

Bien que le capital — investissement et le fondsadzerture (hedge funds ou fonds spéculatif)
soient souvent considérés comme des actifs alie;nelest-a-dire une catégorie différente
des sources traditionnelles de financement tglles le prét bancaire et le marché boursier, il
existe cependant un certain nombre de difféerenoé® des deux. Le tableau ci-dessous
résume bien leurs différences.

Tableau 3. Principales différences entre le capitat investissement et le fonds de

couverture.

Capital — investissement. Fonds de couverture.
Investissement s'inscrit dans le lopghvestissement s’inscrit dans le  coprt
terme. terme.

Risque moins élevé. Risque trés élevé.
Peu liquide. Liquide.
Fonds d’investissement ferme. Fonds d’investiss¢mavert.

Source : Conception personnelle.

Les différences entre le fonds du capital — ingsstinent et le fonds de couverture se situent a
quatre niveaux. En premier lieu, comme nous l'avémsqué précédemment, les fonds du
capital — investissement prennent des participatdans le capital des entreprises non cotées
dans l'objectif de réaliser une plus-value surdeg terme par la revente des titres ou par
lintroduction en bourse, alors que les fonds daveoture sont des fonds spéculatifs qui
achétent des actions, des obligations, des optatess produits de base, des devises et d’
autres dérivés pour les revendre a court termedduxieme lieu, les fonds de couverture
investissent dans des actifs liquides. Les invesstis peuvent généralement encaisser leurs
argents a tout moment. En revanche, I'orientatidangy terme du capital — investissement
impose aux investisseurs de ne pas se désengadeurddnvestissements avant l'arriver a
échéance de ceux-ci. En troisiéme lieu, tant leddalu capital — investissement et les fonds
de couverture pratiquent la gestion des risquesoarbinant des investissements a plus haut
risque avec des placements sirs. Toutefois, ldigatian des hedge funds sur la réalisation
de profits maximaux & court terme implique nécessant d’accepter un niveau de risque
plus élevé. En dernier lieu, les fonds de couverswnt ouverts, ce qui signifie que les
investisseurs peuvent entrer au capital et soesdes parts a tout moment. Les fonds de
private equity, quant a eux, sont fermeés, c'esté-du’ils ne peuvent pas accueillir de
nouveaux souscripteurs apres I'expiration de lgogérde souscription.

De facon générale, les fonds d’investissement mater equity investissent sur le long terme

dans des actifs non liquides présentant un risqoamgareleve. Inversement, les fonds de

couverture sont orientés vers des investissemerdsué terme dans des actifs liquides

présentant un risque plus élevé. Il est évident gaia préférable de souscrire a un fonds de
placement peu liquide et moins risqué pour séauléseapital.

En somme, il ressort des développements ci-desgieaapital — investissement posséde de

sérieux atouts pour répondre aux défis d’aujouriddtiude demain. Il constitue une catégorie
d’'actifs a part entiere se distinguant des autreda® de financement par son originalité, ses
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multiples métierset surtout sa maniére de procd&Riamforcer ce mode de financement permet
donc de doper la croissance économique.

Il convient maintenant d’aborder la situation dpita-investissement en Algérie.

[ll. Le capital — investissement en Algérie : étatle situation.

D’aprés le dernier rapport de la commission d’orggtion et de surveillance des opérations
de bourse (COSOB), publié a fin 2019, trois sosiélé capital — investissement sont
autorisées a exercer l'activité du capital — ingssiment, et ce dans le cadre de la loi n° 06-
11 du 24 juin 2006 relative a la société du capitaivestissement. Il s’'agit de la société El
Djazair Istithmar, de la société financiére Algéuropéenne de participation (Finalep) et de
la société ICOSIA capital SPA. Le portefeuille de dociété El-Djazair Istithmar au 31
décembre 2018 totalise 14 participations d'un mutrtiatal de 852 millions de dinars dont 08
participations sur fonds propres d’'un montant de,&0nillions de dinars, 03 participations
sur fonds d'investissement de wilaya d’'un montast 7 millions de dinars et 03
participations sur financement mixte d’'un montgliabal de 205 millions de dinars.Pour ce
qui est des projets acceptés, 05 accords ont ém@dgour un montant global de 230 millions
de dinars et 05 dossiers sont en cours d’étudeypoarontant global sollicité de 360 millions
de dinars.La société a recu 93 intentions d’ingsstnent durant I'année 2018, couvrant
'ensemble des secteurs d'activité et représemtarstles stades de vie de I'entreprise (82 a la
création, 10 au développement et 01 sous formeptise),avec une prédominance du secteur
de l'industrie (58 participations), suivi du secteles services (26 participations).Le taux de
participation dans le capital de ces entreprise® \entre 0,1% et 49%. Quant a I'activité
enregistrée durant le premier semestre de I'an@&®, 2a société El-Djazair Istithmar a validé
une participation dans une société en phase detimreaopérant dans le secteur
pharmaceutigue avec un montant de 100 millions mharslEn matiere des intentions
d’'investissements, la société a recu au cours @mipr semestre de l'année 2019, 84
intentions d’investissement dans différents sesteontre 46 intentions d’investissement au
premier semestre de I'année 2018, dont 63 prajetsernent la phase de création et 20
projets ont trait a la phase de développement.lb'exades intentions du point de vue secteur
d’activité affiche une tendance dominante des sestde I'industrie et des services. Sur le
plan de la rentabilité, la société a enregistré@éificit engendré notamment par la nature du
portefeuille en détention qui est composé essétient des entreprises en création.Sur les
14 participations de son portefeuille, seulemens@ziétés ont dégagé un résultat positif, pour
I'exercice 2018. Le portefeuille de la FINALEP sempose de 11 participations a la fin de
'année 2018, avec un engagement global de 863Jibmsi de dinars contre 09 anciennes
participations de 776,7 millions de dinars.Les deoxvelles participations, enregistrées au
titre de I'exercice 2018, concernent une entrepiaggrant dans l'industrie de I'emballage et
l'autre activant dans la formation professionnellec des montants respectifs de 50 et 37
millions de dinars.Le taux de prise de participatdans le capital de ces entreprises varie
entre 4,55% et 38,71%.En ce qui concerne lesgpdseparticipation réalisées a partir des
fonds d'investissement de wilaya, elles ont conne évolution trés significative atteignant, a
la méme période, un nombre de 31 entreprises wvecontant global de 2. 461 millions de
dinarscontre 25 entreprises d’'un montant global.d@71 millions de dinars.L’essentiel de
ces prises de participation est effectué dansdeegede l'industrie.Parmi les 17 entreprises
qui sont opérationnelles, 06 d’entre elles ont g&néles résultats positifs.Le montant des
prises de patrticipation varie entre 18 et 100 onilli de dinars.Quant au taux de participation
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dans le capital de ces entreprises, il varie eel® et 49%.A la fin du premier semestre de
'année 2019, la société a concu 06 nouveauxemarats essentiellement dans l'industrie
et le secteur médical contre 04 partenariats amipresemestre de I'année 2018,développé
dans le cadre du dispositif des fonds d'investiesg de wilaya, et ce pour un montant
global de 346 millions de dinars. 05 nouvellesipgrations variant entre 25 et 100 millions
de dinars sont inscrites dans des projets reledastsecteurs agro-alimentaire, industriel et
médical se trouvent au stade de formalités notmiaConcernant la rentabilité de son
portefeuille,elle est passée de 30 millions dergiea 2017 & 44 millions de dinars en 2018,
soit une hausse de 14 millions de dinars.En raigohameélioration trés significative de son
chiffre d’'affaires, la société a renoué avec desiltats positifs depuis I'exercice 2016. La
société ICOSIA capital a recu I'autorisation du isti@ére des finances pour exercer l'activité
de capital — investissement par décision n°29 dma#fs 2018.Les projets acceptés et en cours
d’étude sont au nombre de 06 avec un niveau diggent global de 716 millions de
dinars.Ces projets qui concernent les domaines NTA3surances — Vie, santé et industrie,
portent sur des cycles inhérents a des phasestdeocr et de développement et des cas de
transmission.En attendant la concrétisation effectles participations dans des entreprises
cibles, I'équipe dirigeante procede a des achassadtions en bourse ou des obligations
corporate et d’Etat ainsi que des dépdts a terme nareau des institutions
financiéres.Accessoirement, la société ICOSIA ehpiéveloppe une activité conseil aupres
des entreprises dont le chiffre d’affaires esnesta plus de 05 millions de dinars.

Le rapport releve en outre que deux sociétés déogesle fonds d’investisment sont
autorisées a opérer dans ce domaine, dans le dadneuvelles dispositions instituant le
métier de société de fonds d’'investissement initodula faveur de la modification de la loi
06-11 du 24 juin 2006 relative a la société detahpi investissement. Il s’agit de la société
Tell Markets et de la société Small Entreprise #tasice Funds (SEAF) Algeria SPA. La
société Tell Markets a recu l'autorisation du ntigrie des finances pour exercer I'activité de
société de gestion de fonds d’'investissement gaisidn n°20 du 11 mars 2018.Son activité,
au titre ce cette période est trés étroitelingeant a des opérations de démarchage et d’offre
de prestations auprés des PME.En matiere d’actildtéonseil en investissement, et au titre
du premier semestre 2019,Tell Maret fait état dgooiation avec 05 entreprises, qui ont
déboucheé sur la signature de convention de corifadié@d. S'agissant de I'activité gestion de
fonds d'investissement, la société était en né¢jocis avancées pour assurer la gestion d’'un
grand fonds d'investissement que le forum de ch&fatreprises envisageait de mettre sur
pied, lequel projet fit abandonné par la suiteguer initiateur. La société Small Entreprise
Assistance Funds (SEAF) Algeria SPA a recu l'astiion du ministére des finances pour
exercer |'activité de société de gestion de forgwestissement par décision n°60 du 27 juin
2019. Son activité s’est limitée a la prise en ghates formalités administratives nécessaires
a sa mise en exploitation.

L'analyse ci-dessus souligne le faible ancragecajital — investissement dans le paysage
économique algérien par comparaison avec les paigng comme la Tunisie ou nous
recensons une quarantaine d’institutions spécesigéapport ATIC, 2019) et le Maroc ou
nous en dénombrons une vingtaine en activité (Mahret Herradi, 2019). Cette situation est
imputable a plusieurs raisons selon les professisrifu métier. Une premiére raisons est liée
a un environnement des affaires contraignant. Cotenmeontre le rapport Doing Business
2020, I'Algérie est I'une des régions les moinsf@enantes en termes de facilité a faire des
affaires, avec une 157°place mondiale sur 190 pays classés. Les paymspguant a eux,
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avec moins de potentialités arrivent a des plades lponorables, a linstar de la Tunisie
classée a la 78™place et du Maroc qui occupe la 8% place. Selon le méme rapport
'Algérie récolte de minimes notes dans les ddfées catégories d'évaluation de
I'environnement des affaires. La mauvaise notagisincelle liée a I'octroi des crédits et pour
laquelle elle est classée 18%sur 190 pays. Elle est aussi T79dans la protection des petits
investisseurs, 152™ dans la facilitation de création d’entreprises3 1% dans le paiement
des taxes et des impots, 12fdans I'obtention de permis de construire , £85dans la
facilitation de transfert de propriété et 102 pour le raccordement a I'électricité. Un
deuxieme aspect concerne les barriéres sociodldsir&n Algérie, les PME ou les nouvelles
entreprises communément appelées start-up, sautéasées par la concentration du pouvoir
entre les mains des chefs d’entreprises, qui nfaeoépas généralement de le partager. Une
troisieme explication se situe au niveau des cmmditde sortie. Les sorties, qui permettent
aux investisseurs et aux entrepreneurs d’acquérnetour sur investissement initial, peuvent
prendre quatre formes comme mentionné précédemmatoduction en bourse, vente
industrielle, vente a un autre fonds d’investissetmet cession aux cadres ou aux salariés.
L'Algérie est cependant loin de ce schéma en ragan marché boursier mal adapté, la
sortie via la bourse est quasi-inexistante en Adgdres conditions de sortie sont aussi
rendues difficiles par I'absence d’acquéreurs &tfigues en Algérie. Une quatriéme raison
s'explique par la méconnaissance du mécanismeagitat —investissement de la part des
entrepreneurs. Le capital — investissement prodsgez méconnu malgré sa notoriété
importante. Le manque d’informations et la peurpéedre le contrdle de leurs entreprises
empéchent souvent les entrepreneurs d’accédemade de financement.

Parmi les autres obstacles, nous pouvons citgrsuffisance du cadre législatif en vigueur ;
les conflits d’intérét qui peuvent naitre entre desrepreneurs et les investisseurs ; le manque
du dynamisme du marché boursier ; le manque dereufinanciere propre au capital —
investissement ; et le manque de gestionnairegriexentés.

En résumé, le capital — investissement en Algéar@eise un grand retard, d’ou la nécessité de
renforcer des réformes au niveau de ce marché, gpnamiser le développement des
entreprises et le financement des investissements.

IV. Propositions pour améliorer le capital — invesissement en Algérie.

Le gouvernement algérien a un réle primordial aejopour promouvoir le capital —
investissement comme source potentiellement impttau profit du développement du pays.
L'importance du capital — investissement est mis&wdence par le fait que les pays qui ont
avancé (les Etats — Unis, la France, la SuissRpi@ume-Uni, la Suede, I'Allemagne, etc)
sont ceux ou le capital — investissement connailéueloppement important. Pour renforcer
le capital — investissement en Algérie, les powginblics devraient envisager les mesures
suivantes :

Premierement, améliorer le dispositif réglementairdiscal. Disposer d’un environnement
légal motivant pour le capital — investissementitaBle alternative a la finance traditionnelle
est primordial. Le développement de ce métier ugotos été conditionné par la mise en
place d’'un cadre réglementaire incitatif. L’activiaméricaine de capital-investissement n’a
réellement commencé a se développer qu'avec Itamogn 1958 du décret de la Small
Business Investment Corporation (SBIC) qui a pemumisoutien conséquent a la création de
sociétés d'investissement en faveur des petitemogennes entreprises (Lachmann, 1999,
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p20). L'Algérie a pris la mesure de I'importance capital — investissement en mettant en
place une réglementation propre a ce métier, lan9dd6 -11 du 24 juin 2006 relative a la

société de capital — investissement. Malgré deaaies sur le plan fiscal de cette loi, elle
reste silencieuse sur certains points. Des amébogarestent a apporter afin de rendre cette
loi efficace et incitative.

Deuxiémement, améliorer les compétences des geaties. La compétence des acteurs est
cruciale pour la capital — investissement en Algésurtout qu’il s’agit d’'un métier nouveau
pour lequel trées peu d'expertiseest disponibl&acduisition, le développement, la
transmission, le maintien, l'actualisation et tiogisation des savoirs, des savoir-faire et des
expertises représentent d’'importants enjeux. Eat,efé capital — investissement algérien
exige des compétences dans divers domaines, dsntsttatégies d'investissement et
d’'arbitrage, la gestion et la couverture des risgu@ maitrise des techniques et des outils
d'analyse financiére et de mesure de la rentapiliéé due diligence stratégique, les
connaissances financiéres spécialisées (fiscalgorerie, etc), la valorisation des entreprises,
la gestion des opérations de cession-acquisit@dmsi que les connaissances en matiére de la
réglementation financiere. Il convient donc de oecér le plus possible les connaissances et
les capacités des gestionnaires via des sessiofsration, des voyages d’études et de
coaching.

Troisiemement, dynamiser le marché boursier. Leeldf@pement du capital — investissement
requiert I'existence d’un marché financier qui effux investisseurs en capital la possibilité
de sortie par introduction en bourse, considéréam® la forme la plus avantageuse et la plus
gratifiante. De nombreuses études empiriqueseongffet, montré que le marché financier a
un impact positif sur le développement des ingsstnents en capital- investissement (Black
et Gilson ,1998 ; Schertler, 2003). Black et Gil4d998) attribuaient I'essor de ce type

d’'industrie aux Etats — Unis a leur marché de foesnent qui est fondé sur des marchés
financiers, par comparaison a ceux du Japon dtAllemagne qui sont basés sur des

banques. Un effort significatif doit donc étre fpiur relancer la bourse algérienne, afin de
favoriser et d’encourager [lintroduction des eptiges, en l'occurrence les petites et

moyennes entreprises.

Quatriemement, développer les compétences enteypiales. La mise en place d’'un systeme
de développement de compétences entrepreneuriatBapprentissage de bonnes pratiques
incorporant I'esprit communautaire est ainsi déteamt. Ces compétences permettent aux
entrepreneurs et aux intrapreneurs de suscitgpritede partage et de collaboration. Elles
peuvent étre développées par un systéme de formatd d’incubation qui cherche a
promouvoir l'esprit d’entreprise et les comportetse®ntrepreneuriaux. Les pépinieres
d’entreprises et les centres d’incubation dévelapde plus en plus ces compétences chez les
apprenants. En effet, pendant la durée d’hébergeoede camps de formation organisés au
sein de ces endroits, les chefs d’entreprisestadle petite ou moyenne dans une approche
participative et inclusive sont invités a travailen étroite collaboration hors de I'entourage
familial, ce qui leur permet de faire connaitre lais , les modalités, les avantages et les
inconvénients des différents modes de financenmethmment du capital — investissement,
et de faire éclairer les notions, les régléseepratiques relatives a la gouvernanca et
la gestion d'entreprise, encourageant ainsitdén au capital des petites et moyennes
entreprises.
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Cinquiemement, améliorer I'environnement des agfaifPour encourager les investissements
et dynamiser l'entrepreneuriat en Algérie, un riétéparticulier doit étre accordé a
'amélioration du climat des affaires. Pour celagpturs actions doivent étre mises en place :
la simplification des procédures bureaucratiqueém@ches de création d’entreprises,
délivrance des permis de construire, raccordemestextricité, raccordement en eau, etc) ; la
réduction des colts des crédits; I'amélioration e transparence réglementaire ;
I'amélioration des systémes de gestion des coraraiss ; I'encouragement des partenariats
public — privé ; 'analyse des normes et des dosrséatistiques existantes pour identifier les
points qui font frein au développement de l'investiment privé ; le renforcement des
syndicats et des associations professionnelleslevEe des entraves au bon fonctionnement
du marché du foncier industriel ; la lutte contrecbrruption et I'arbitraire , la transparence
dans l'acces aux opportunités de marchés publegéduction des délais de paiement de
I'Etat et des collectivités territoriales (imp6taxes, etc) ; I'amélioration des conditions de
production et de compétitivité de I'entreprise etlééconomie nationale ; I'instauration des
lois et des reglements afin de protéger les peiitsestisseurs ; le développement des
infrastructures ; et le renforcement du systemdrdit des affaires.

Sixiemement, mettre en place une association regrdules structures du capital-
investissement comme celles qui existent dangrd® pays (AFIC en France, ATIC en
Tunisie et AMIC au Maroc). En effet, une telles@dation devrait avoir pour missions de
représenter, de développer et de promouvoir leeméti capital - investissement aupres des
investisseurs institutionnels nationaux et inteom#ux, des entrepreneurs, des leaders
d’opinion et des pouvoirs publics ; de développes dneilleures pratiques du métier ; de
garantir une bonne veille réglementaire, technigg@nomique, juridique et comptable
autour du théme du capital —investissement ; delyr® des statistiques sur l'activité du
capital - investissement; de programmer des cydesformation pour améliorer les
connaissances et les compétences des cadres igu doetapital- investissement ; d’assurer
une communication autour du théme du capital-insestent ; de veiller au respect par ses
membres de la charte d'éthique et de déontologieenfin de veiller a protéger les intéréts
mutuels de ses membres.

Finalement, encourager le capital- transmissioariélioration du fonds de transmission sera
d'un grand apport pour les nouvelles entreprisasiréOl’'apport de ressources financiéres
matérielles et humaines, les fonds du capitahrsmmission jouent un réle important dans
'amélioration de la performance financiére, opératelle, stratégique, économique, sociale
et organisationnelle de I'entreprise en questione &tude du World Economic Forum
(2009)sur un échantillon de 4 000 moyennes entreprisesifacturiéres en Asie, en Europe
et aux Etats-Unis a montré que les entrepriseandés par des fonds de transmission sont
mieux gérées que les autres sur un nombre impatéafacettes.

D’'une maniére générale, le développement de l'imdtusiu capital - investissement en
Algérie passe par la sensibilisation, la formatien I'information de toutes les parties

!Citée par KPMG (2018), « Le capital d'investissetman Québec-Evolution récente et
nouveaux défis », rapport final pour ministére 'dednomie, de la science et de I'innovation,
p23.
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concernées ; et par la résolution de certains enodd d’ordre réglementaire,juridique,
institutionnelet technique.

Conclusion.

L'objet de cet article était d’analyser la situatien matiere du capital — investissement en
Algérie et de proposer des pistes d’amélioraticanalyse de la situation a révélé que le tissu
du capital — investissement est assez pauvre egridjgen raison notamment d’'un
environnement des affaires contraignant et bur@sigér; d'un manque de gestionnaires
expérimentés ; des barriéres socioculturelles n doanque du dynamisme du marché
boursier ; des difficultés au niveau des conditidassortie ; d'une méconnaissance du capital
— investissement de la part des entrepreneurs gtachd public ; d’une insuffisance du cadre
réglementaire et fiscal en vigueur; des conflit;itérét qui peuvent naitre entre les
entrepreneurs et les investisseurs ; et d'un maawguculture financiere propre au capital —
investissement.

Pour dépasser ces obstacles et booster le capitaéstissement, plusieurs recommandations
ont été proposeées. Elles concernent aussi bierisia @m place d’'un dispositif réglementaire
et fiscal avantageux ; 'amélioration des compétsnies gestionnaires ; la dynamisation du
marché boursier ; le développement des compétesrdespreneuriales ; I'amélioration de
'environnement des affaires ; la mise en pldeme association regroupant les structures
ducapital- investissement ; et I'encouragemerfodds du capital- transmission.

L’ensemble de ces propositions, tirées de I'expégeinternationale en matiere du capital —
investissement, devrait permettre de renforcele du capital — investissement algérien
dans le financement de I'’économie en général etpddites et moyennes entreprises en
particulier.
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