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Abstract:

Governance is an important factor due to its relevance to many economic issues; through a set
of principles that promote transparency and quality in disclosure. It therefore helps to reduce
various manipulations and unethical practices by controlling information producers, improving
their procedures for providing clients, As much information as possible, the study aims to
present its importance limiting its internal trading and its asymmetry, which is considered to be a

real boost in the direction of achieving high-performance financial markets. Through an
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analytical study showing the impact of governance on the performance of these markets and

influence to increase the performance and achieve growth of the economy.

the stock market plays an important role in moving the economic growth, through collecting of
financial resources and channeling them to the appropriate investment channels, in addition to
helping attract foreign capital, which means collecting national savings from sectors with surplus
financial and transfer them to sectors with disabilities, Which would lead to more efficient
distribution of resources and the accumulation of physical and human capital and the pace of
progress, if they are considered essential tool and an important axis of economic growth in any

countries.

Keywords : Governance, financial market, financing the economy, economic growth.
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Ross Levine & Sara Zervos, (1998): "Stock Market Development, Banks, and

Economic Growth"
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Iskander, M. and N. Chamlou, 2002y : Corporate Governance: A  Framework for

Implementation.

W By 595 Geany ¢ orsdl) sLas¥l (3 28 5315 U] o5 1Sy Of 2uhlll sda oy &
izl Yo o RBY) Goke e Blibly lezmaV) ¥aae wdyy ol 2l s e 16,08 B3l
Jpad) (3 Oleg 2l doludy cendlial) 6,08 o3y ol plldll o Jo Syl aomis T 4 ag
o 2 3 s Y Wy Jsedl s
Pl Bylis Lelyd — Ohlema¥) il 2 W Blse W' 1(2004) (SHe sl
"y el

2y SIS aslasV) el (3 Lygs Lty W Bl foe 0T 1gb 4] 2yl ol s
& Sl e Bgigll we iy Al i Al Jedl lslas AW Blee ) 50y B85
J9s M n Jo aT ) 2l clog 23y s 2 B Tos {0 Jglh ods Blgul o
U ol ole b3 @Il BN Jolb a5y Ll 0l e ey 3 Wlaul um
S o b TN OV d ) Al Jgs 3 eadaidlly m ) bl sy g @2 Jly Kol
Aoy Bl o iy slized) ) 5oy o BV Jo o O loped o oS pLA) G
e
ol dedl B O LSe 193 :(2008) ol gl

el Jo Ll LSpd) Olualy Ulsey lsay 2805 psgie Uy 2ed 2uhill ods ol
Flall Clmsl Gsim Olaad Jladll gzl 8 SISE) 1S Golas O) Slog o RisLagY)
AV Ll el daSi psgil 48Ty 6 ey Ol L) Bl (el Loy S s 3
Aol sl LaSpd) O LS cislanaVlg a5 glilly aaladVl 1ol oo dpdal) (3 lnasstly ol sl
bl 23lSay JlsaVl 0h, gp e A e delisy ) o) i) sl ol lazaY) Gl s
185801 ALt By Jes ¥l SL3NT 12009 dslu sus o9 s Cgpe (bgdos L
el A Ggdt Jo Clidad) am

SUSshay DLyt a s ok 5 Ly B0ad) W Bl (3 05 3 degl) Sl e o)
allai ISt 4 &5 (3 i) Jlho Lo ¥ oy Jar JUly By of ags g8
el e b Olopw @ I BlewI & 28 Olais ) I (3 oo o) o ) adlaadly ALl
Joo ol dhar JIse1 g5, Blawl SA3dly ale dhar LoV ST e 1 byl ills
kot BTy ) 3 (3 oleglall sy (Llle Lede gl 2B pulally s W ALasy)

2017 sramspr = 03 :a=l) oy bl Sipall iyl Ll dlas
4
L * )




.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

S8 Ay gty Aal galge b @ Sluhdll (S shally claw)l iy Gl ps e
Goimn WS 33 Blawl U] Logdl Slalal a saslall SILYY oy Flall Gl e 0SSy
.R;-\.:l\ J)w 9&J§-S$ R ."‘5“‘

FE | ﬁ}!ﬂ.’i ‘;9 O\sfﬂ\ Mj’ 399 (2012) cgo.,,cj\ Sy Ar‘j’\.\.:&j fp\..‘\ (W IP YRR ud\r
@-’-‘ﬂ\ ozl Sldarlg dyyloznat)

Shleza ¥l dar (3 Lygs Ol 58 Sz ezl Slslas¥l jiady (Slall OlawsysS o8l (1) 5LaYL)
I S igrg aslandly FLad) gy ¢ ISl ol rd I e BlamaN) SLLA pesg
tretioed) Colll @3 3 Ay Al Ologlall gy csllex=Yly il e By W B4
coleladl) 138y Blew Y ki (3 adodd) ohlema VU osed) JWL creztly dLall sl
A3lasV) Sl Caliss a3dley LSl £ aose O (rt AaL) SLbll s aipe F L D e
Jooeiw Bl odin OF VI (J W) Jom SlaliadV) k2 (39 iUl e ) e WL Lilezal 3
i pg géj\ Ju d‘}wiﬂ P Aoge B3 M e sl gl NS iaSsdl jes Je csll bls
Joslasy) desd) rm lagr sk

Sl cemrldadl by -1

&Syl P9gs ‘ﬂji

plas gb ¢ I3y e e e and 34 (3 BT ST JLsg ¢ oldly ¢ Ahesy ¢ A Bl aaSi) O
D Lot o ISl 15 sy 2308 31531 dlabes Lo F 2,15] dikes

(8L aedl e sl Lis (39

Slede BB 480 515 v iy b e AW lly W BB LS pls”

D A gtn sy 32 e Ogemadl 4T o WSl o (St glly G o Bsget o
Py gl Ay Al o 352 305] cp BV 3L ) ey aelsdlly Cuilsdl n Ao gaz” s
D 1ol Aol o 5l g M LB o FLal

S S ey b Al 3 oS 25521992 e Cadbury L5 cas LS

D 1515y SIS s oliazic ol s oSyl

2017 sramspr = 03 :a=l) oy bl Sl iyl Al dlas
5
\ ° )




.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

o gl pladl 3" WL el 2yt Uy OCDE dally (o5lasV) Ogladl auaie wsd 3
iy SLLY Gl ol gsadly Gaad) (ansSAl SKa sagy (JLesY) SASTs 5)la)y 4o D e
SLLAN SN Slelaly delgh sag LS (dlall Obesl (pdlldl Gylsy) e e aadl sy dlall
BBy Lidd [lugy a7a) Clual oy aldot e pn dll ISGA) st GUIST el 095 kel
AN

Lgdlualy LaSemdl Aol : LU

sk s G SUSally W Glenl1 e Ogimy Bl S8l ezl Of esly ool
0L shanzol e fgend o8Y ¢ pppotil) Gy el Lot ool sds 3da 5 Blen V) sl c2aSHd
JesF 3 3L dsagdy OF 15 aaSily Opdley 1pde o (JUly (0Y1 sledlly B0Y1 spn il 5oy

AW Bl @ Sl ol Sl ey

o Badid) lyw Jolly SIS ailly LGL e el & SASTE) 2aSi psgde OF W izt o Wy
sk b Loy Oz

Jally OISl gty &)l (olaYly I sl dakadl bl 2id

L) ooz @ ol (oLl puidly tadl toms b5 0 aile i B AS8M V) g o)
oSl el

Sl Sl b 3 Aoy Al JU Blanl & ST 2l ey 158 gl Aed law
2 9 Slgmial ol Zlaki) Sgdmg S 2L ST

g olasVl Al oISa) blas jhanel weds o fom Wby dpnle STae 3 GYY of
Aklly 2 W Blgul of 330l 574 YU LAY &gt

il 4 5345 e 3 e 3R Ly SISl bpaas g AU Ul (3 syl Gl Al
CLLAN S (3 Lede caslazely s

ol s e (£ e ST e B oLl SUL Aol e (S8 el Ol
el upll a T 1Y) et e brs Y pgegian psy DY)

FJES i) Ss g) Sa o desast 5dE (3 L Ly> SIS8)) LS by

o O58 Ayla) JSha sy WY dele Oles s Jaally 01 ST pY) e aSTH
Slobamly slen U 008G 85y et sliael pd n Bamle ik 0S5 o oLl pUT 315Y) 2l

& Jilanes 3..3\.5) ‘3.34 sluds QL?-}L@

ST g D13 I ) Blgad o ST s0e b ) 938 gV AL 0 SV 2L

2017 sramspr = 03 :a=l) oy bl Sl iyl Al dlas
6
L ° )




.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

OVdee &8 R ENIN - W R I N ) L‘;\.3.\ Goudl 95 Geaniy oosdl sLaBYI (3 a2l S5l
®) 1l 5, w39 Y

sl 2 sliasly aadl ool e 26 2alail azg

D S5 Iaal 522 aras gy 8l Ll sl gy dlall A5l )Y =

Lol dumodl 21, bY19 LaSiodl 1630 (WU

dakel) s glazx) o see ] cylmin) WIS A daSed (ool ddly (o5l Ooladl dalaie g
Slbal) o Lapks aabgll OlSA e sVl plall 1998 L3128-27 3 )l condd o

OISl 1aSim s sli s sulan oag <o glailly sl

A Al S e BT YL Aoyedl 3 leesd gl g oISl e sl Sy 555 ol odag
LSt gl oleg,ally 2okl SASa)l oo opsd) 3 Lol Jglis ¥ ) 0152l b Leides Sa
D L LS ay sl

daSeod) Jd LY U»L»T d¢r9 Olor :szﬂ\ it =1

0SS Uy Bl 3:iSy 2slis Jo amiy O 0l a8 ) Je " wl JoW Tl e
leWWsﬁ LAY oled) Gl oy oUssdl mis paoy 342 Ol Usl AT ae Wiblses
Lolally Slsla )1 e ds g Dl clSadl aaSed Jlb LY bl se) Oles s 065 95\53
fPy oY g ladsl

ey SleeV aalpy alad) o3tV oY) e 85U 13 08 ol 2t S ] aoy e
e 3 oSl il &l

Ol AT e bl b i ol Bl 3 Ol il o oUgsadl mis 000 OF
eal) LGy 23lis 4d,

S By oeoY i J1 il Ny oetlucad! Ggi W1 Tal) =2

S edsi yle b g Oy el AL 3y OF SASLE) RS ) S "

tk b e cpplol) Bl Bsad Laisy —

2017 sramspr = 03 :a=l) ooy bl Sioall iyl Ll dlas
7
L ")




.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

Al Slpis s gl SN e B Sleglall e Jgadt @ 6 oplal] 055 Of a
A FT e ey 32N 3

O 2 LS (o lonell) Bl nedl Slela] (3 cogadly D)l aSLEN 205 cnblad) 15 OF
cugadl Sl U5 (3 L el Slebe V) (WSS Gl aslsdll Lde Ol bz
O;,u\u@Qrau%ﬂwﬁ;wleg@jiw;w@w\wofuswoiw
Ll ol s S

P Tl s Ly melunedd dyglucied! Aslaa) W Tl =3

WY Als el 3 b ol B dgless il e O SIS 2 bl e
Mot sl e b e e gl bl 810 2o Al OF s Y1 cpellly
QU sl e U3y

gt Baim ki pgin Sy 288 Zhalas Sl ol OF a -

e g ming cseadl Blee LSS 3 fi) o o Bigno o 1A Slel] A Y OT (4 -
3.:9\.4.&.3\) CL,&J}JL) r.w.:}' N S)j..,a_g

J8 V_é Lol tL«Aﬂ 3.3? S99 E CLAS}! WW\ Uiﬂ'&‘ jf Sj\by\ U“‘L; 9‘.«4.& e ;,.Uq OT W‘ -
A3 KJJJ\ UM'E JfLw.C )T QLAM J—é—"ﬁ

P [RUCERTS R cﬂ-@d\ Dowol 398 :@LJ\ fdwdi—4

oy Ol (OSLE Lgmiay LS imkiall Ol Bsit Ozl e wlSal aaSy W) (ol OF g —
&ﬁ.ﬁj J.«.-.S\ u”f’j Sjjﬁ\ dl> J\S L} éL,a.U ubu,ai ) C)Li,i.“ o Ojl.&i“ @’L«:«S ;s'l"’ L.,a.j
porez o8y Mgl Al ol e 2l wileg dial) dalazaY)

258 o Jpadly Uslae S s 065 o OBl Lezin @) Flall Ol dodias pli) -
dsi Mgsl e b

VU 8 Sl e Jpatly ob el it 25 Blas 3 FLall Gl St L -
iBleadly rlad) 1 bl Tedi=5

B e ol 3 (3 ol o) ZLaBYU Al e OF SIS RS ] e e
DD 120 20 gSmy S Gy 1531y QU1 S U3 (3 L 25200 2l 2ald) leguyl

2017 sramspr = 03 :a=l) oy bl Sl iyl Al dlas
8
\ ° )




.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

U Slaglall e Alasyl fesy O 4 -
S R Ol 1085 aStal) alasdly iU Z
st Boimg abllll o e Y 3>
OGBS Sluliwy STy (Flall Oloesl a wany clalall 2ladt 25U L)
g B2 sulas ] lial Lie maziyy Sloglall s Oy &ged) Bamr L Adesms L)l i
L) Ul By alelanol) Gy 156G O ) LM e iy
(S Y Tl Loy §y1aY) Juone Ol ghens 1 bl Tl —6
5,15y > dudacdl 8l Wled 430 6g aS 2l wladlinl MUy S 2d) & | t Ol
oY) st il 3159 Al 31y A8 Slomlie) s SASa) WSee b fey O
Hoapllllg S Wl ) sl JM o
e Bian Ay Sy psi OF B0Y) 2 Jo a oo
gl OUSlelg (bl dulwy Load) Lalosg 45 2) Gl ] agiy da) e —

A0 L1yl 2 sl s e (3 B3 Oles —

Sy el aaSe toslh bl Gkl @ S5y Sl de, CLBT dla OF dasde LS L e

25 % Ju
Crat Lisal) <

"Shareholders" -
1Y) e < C G
"Board of directors" kE (ET
5 ylaYy) E E
" ‘) ; " : ‘t E
Management b.
5:
%

"Stockholders"

20,0 "Gl @Jﬁ" Ol laas dosws bzl

2017 sramspr = 03 :a=l) oy bl G ll iyl Al dlas
9
\ ° )




.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

Agi1al 495 AL (B1gwd 85l illlane g ileghe —I1

ey 3 oS aslad) e 3l 35480 Bodl 1E oWl gl gy liaad) 2l dus
0B adeg. I BV et (3 2wlilly Sadl Slashall MSW1 & Brgolly 2ol e a8l (i
Bygialy Al Slaghally ezl Lgaizy gl 28 i Jo blazs) 528 06, sl
W) 311 B g 8sUS” laghe 1Yol

D S Lyl a2 5USIL R B3 G e S

flow @iBA) Ologlally cabebadl dygy Jo RJW BLeY) Gow fomy 1 Obghtadl Jgupg 5wy 43S
colad) ST 2o cllas) g Slaglall odis p3s5 o bl O] L S (gondl o A grdl il
Bl ezl o Loty 3L s ) Sl sl UL fosd) LWLy ognd &) I 5o o]
bzl gl oy 5L iz g s Vg ¢ ot (3

S il Slaskall O o I GBleW) Gom 36l 3315 (3 Lils 1gs Waand) oalss & gl
Jl BLoL dede oLl 3557 M r Wgndl Cinas W BLYI el e 8587 A0
Franasid) 3 UiS) 350) (3 88 Bompuls Ul oalid LS clgd jleanad Lkl 5 bl 2oy plid)
-lgad)

AU e sl I Bl (3 Jaledl Cplaladl) BT Bygloie o3 1355 Bsndl s go3 B gl Wls
LUy Sloglald BT a5 Lo Gyl Olhes 2316 Gaall aimlll a5 . Dlaglall i3gr o 34
e Jow Bmlll o O Zime AU B Al 2l IVl 3gemy W 3 ssbdls calalazed)
opbalatl) ok Bygleta o3 cllas] s g e S0 B Byl ode e Laladll G3La)

Sl Jagt Loy W 85kl ens g cld alal Slia OF Goud) Gam o 1asludly Ggmd) 305
S e S s gy SUISH (BT el et 2V aadly Ssedl (3 Ul e s
@ S 13 QUL W 3yl S Bgdt e e 33ly el jlanly Jglasl) Latls paancdd sl
o ygh Gl L) skast gl sl e¥s oy o lally 2l b Ol pe ol
G Gyl plasl bpa cls ) BloYU AW By el 3 S i W] e fen g Y
) o 1SV e LSV B BLoY) By oo

2017 yewn— 03 222l cladyally Egandl Cal i s dpaiil) dlaa

—

]
10 |



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

W) B1yoY1 B g 3:S” rlllaze (LI

SV ) 3l s aegs ez U Al )l WS Laad 322 s Gandl g 5 iS0) G5 )
sraed] 3T L8 Ol Ol 395 OF g o)kl 0db ¢Sl arasdl iy 2>y ity SV
Jeridl 5o,

05y casloglal) 3oL oy Sl 2my Lede llay LS cilon, 1 3L Lia)l a1 et 30 LiST
L ool W Jgo1 v 250y 3305l Sloglall i 3187 13) (ggnenl 1da e eaS” QW1 Gl
UL e Slogall odin IS slgurs g foad B LIS dlamdll 39 Glanl 3 2 Bsndl
e OB JULy Jinadl @ SV ol il ol (i) 3y (3 355 )5l Slaskee o
Sl 3 Sl Gany gl s e Bl Bl aned) Jole pui g ald (o 3 JW LY
Sty B Al e B 6V Bl ollaze e LU 1 i) 3 S mllanas LW
o AW ) 2a bl 2 O el iy I SVl 2 31l s 0 2IW GLs Y1 G5
gyl den sl o i) sle 5500

On Ol @l e Bendl 508 W wadyy clsll) 3 SIL izl 3eliST Jo llay 1 faadd) SelS
T Cranasidly Jlndll Al OF 0959 Spmendd e 2SS b Oglaladl U8 OF 093 (ally o4l
oS A ) ez ) 8ol OB sy LS b by ols ol e Gikd B Bl plis
LS g G 055 0T v o)l laglall W) Bl a0 S S Joradl 3l Lo
st wleslall e Jpamll aght Jd e vgrmty W (30Y) bt e adaall pEY 00tz
S b By 4 sl e Sleslall Gl $ad ST e O Lo LS
s adard S Vg Mt 3l Slaglall e ol clyg e L) 06K AR Andie Dbl 2SS
LNl LSS s @ ey feraal) 3o ST e Baie LT ady L S

A sde e 2 31 Gaw 3.l Gen I BlygY) Bgw B L) Slaghaadl y93 11U
Lede Jsad) (JSGy s solinaY) o Ulisy badsrlg s o oo oy peiieel] ULy laglald
BlsYl mey el 3 S e el aeled o B BlsYl G & Logr 9> laslall ol
LW o By, B 3,6l a3l dad Lo 55l el ud Lo delus laghall OY o) U
Wl Jad oW a0V il el S 0F S 2RI B1Y1 By [ailias oal OF o
ped Bl Ll Slaglall 3l e e S algny @ das )l bl s ae (ol o)

cDlaglall oda iy g 05 o peinadl 56 e Ly (i)

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
11
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

dsaidly Bl ¢ oy Celabaadl 1) AU 3L Go Ly OF ot ) laslally L) (e
Lo Bslil op (3 Blially Aol oo o Cpaiiened] Slaglally SUL 35 e aSTWI o
sl Bl Jars id e Gandl 3 cnbelad) delas BB SUWy gl Jsadl IS 5Ll
cali Slashall 01 SKS7 sLasYl (Sgtms Jog (s dagll blsll domyul Wy ddlod) ollaza¥) Jo
Jl o 23 O cohloznadU ST ade Bmps iy blslly Wl on Ojls) 3032 (3 Lwlal 1go
e U B BLY) Gawr OY ((alaBV) saddl Olaal 524y Gadl (3 cpbelad) sdey o B3L5
sedly 3LaB¥l Loy m)ladl SeUST 1) e deluy 3:LSUL

BUL AU Sleglald allas 3elis™ e Cibgm AU 31 Baw (3 5L OF Joalh S LW
O ol Jo S35 Slaghas Jo o8 W BLoYI Ggm 74 Of e
@) pll ALYl jlas g Lo gag GBI BN By 35> Lo & 5539 U OV 28T gl
ALolll & Lealisual (K6 gy deesslly Bl Cias @) 2 Sloghall o 317,05 5i95 1) (o35
Adsl) Gl e 8 o
W BV Bgwr (3 Lol Jolis &) &3laiV) olisll U Sl S ) W Slglald il
15 1Sl W Gl vy SIS el BaAH Bl o et
Aol ol Bmsy eailan g (SO 050 et Syl Al &I L)W e ilie Sley iy
il Ol b b Legi
@l gadl OYuas B34 B LI B1yY Ggw 593 —IIT
RIS adlse ezl ol Jgr Slaghaall d-U) 2 ALV BlygY1 G 593

s o I BYI Gor ity ol e Saglall 5 a3 B BV G iy
Jdas 335 @3 by L8 muly o Jo ShlezmaV) e Slishall sy Wy mamny Y1 s
o3 508 Jo Jdomg 3l T By aLezma V1 Bl Gk e 5l mr 3UST e ISy (lesY)
Levine &  Gsdl pil LS 6l Slishall mamd ypezacald cold) pdgn 2 G1¥1 Gomr
oo V8 el )l ezl delanal OIS 0 IS oy o L Bylaina ¥l Ll 2 Zervos
Sleglall G oS Sl i OF 13y crpeml) Blie Slaglal) o OF 13 L)1 sty olaglall
Cshall e et s B iy

o el G sl mid Je Lem AW Gl G OF Stiglitz ¢, sl WS sy
Ol Jsdl Sk Jghdd) Jlawl IV 0 85y Slaglall Ll plSe) s Sleglald el BLiY)

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
12
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

s @ oo U5 I Bl Game (3 codWl) slawl plen pn sl Lapiig Llddy Slaglall et
oadd Lapslias 0 Slaglall o Jsadl e 5udlly ) Blgy o) lsladl e lawsgl)
D ByeY Bow 3 Sloww sl s ] 0L

Shlezzall e LB S LW BlysY By y5

Jo Sloslally SUL wad & 2L BsY1 o aibyl JoSdl 2V wrgll 2abgl) odn e
el e B ) ST 3o 093 (ylaiza¥I LA S ol o laslall sl 3l 0L cagylaiza) o 4l
(LYl godl Bhos G QWb ShlazmaV) e pppaindl plon| ] (635 8 Sl LazzY)

e B AT e d Al olasll IS e W BV Bew psi S o o 3~
o el Y1 3y el Dbl Jlsel dilind) Slibsdl anlie b e 3y LY
Riogl) iy 2 S Y) Bser s Ll blsal) Uil el n ol (o0 Al 3 @blsal ek
ool il Bl JiS5 &) whigadly DUl by il wogy 260 ST e pladyl IS o
L a3 e Fladi) julee iy cligadly DU Gl Jis ol 305 ol 9y ) 8Ll ailsdl
oo W GLYI G OF G5 e g Bz dell Al e B @0lsd)) Ol ey
ey kol ol V) Gl ) JIseW) 35 s 3 by ShLeizaV) e 2B aiby JY
c$olasVl gaddl wNUas 8315 Je Jary W 3)lL s
Ugoud! ol B LIS 313031 By 392

e s cpatiocall s ) W) U Bl Jglad o ats Bgas 3 BLpW) s a5
Gl bl e e Feadl JooVl oS- 3l Ael)) Sllin¥l mead gy Waedl e
by e plBYI e peslpl OV e el oy Wlag (il Alpdl e 2308 dn s Lgasy
e e O 09> BIUI gl alaile s o) B letmal Bdeat e @SS WL Gl cL8 (3 0Bl
WY b ol ad B 3gmrg 3,2 WIS o &l V] a1 (3 58S 0y o i bt ol )
gl o Asinn By iy U aillyy Celabaadl (lane gy 332 ) Ll ol Lot oo
G Al Wl 2 BV Gomr e OF (Sl e s S ¢ ool Jgdor (3 2l 2JW 31550
ok Yy e ot ll el B Qe Boe 6 (S0 Y QUL i Al 3,y S0 w3y IS
G Y Gxin A el gt Lagy Sltem Sy SLSI SBgl 8 (Lgalgay Lajgs e 2U3
Jom ) 0] 2LSSl B e Al gl ) 23 (o3 By (Jaladl a3 wdl 23U 313 L
o8 3L A ay e cplalatl) e 38 sa I B0V ey Lidle GG W G s

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
13
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

(3 gl 3 Lol Bomptld SIS e 223001 Sleglally QW ALY s
Sl iy domy ) ity gl s (3 eid BT 3] Cnlebad) BT Slaglall les) 3 dlaa) 5ad
trsosll o
Sl o Gy By dsle 6 les o8 iy 3] el 35> Lava) Gaudl 305 205 131K
Legie ot o gl ol oM e 13 Ak Wi T il 3
e g pinoll 920 Lggrgig AiLL) Ol il Ao

Al Bole ezl (3 (g leta V) 2 gll Feay V) Sllas a3 2 PN EIPENI
AL ol all dran 5y Al Al A gyl sl Ogadaza Y ) il el
gl Slien O] 3) A ls) SV hlazmaly legpadl Gl isel eghy ) Lekisds Spnaall
e il s 2 BLoYI Bgw Lass OF (g ) Joladl & BLYIy ~Lably e e 26l
JW ) olall odd 3y e adlld) SUS2a)l byydas ) AW B (3 oSt Ciby e oY)
e Vb Josedl) IS ity (osllall

S I BLY (3 (bl by e pprmts g LB ol SIS Bpe s
A dels Bandl s (3 831l adlaa) OF LS alad (of (3 sl (3 Badl Wgen & G agan
ol (Sed W figadl med Sl Sy SIS ] Lehsdy allgel Calogd ol LN S 8
DAl W BV B st ST LY Lemlig g Sleadly akd) 2] e 2e S T JlsY)
ST 5 s mgdl s baslis gl by

B pd) Ol oy deseiad) bgadall gl b I BlygY1 Gge 59

IV e U3y BYuas vomliy pomiead) Lgrall Sum il 3 ealy W 31581 s O
G gsilly S Bylatil (o8 GEE Crpgal) W) Jusb osadly el 2] 3 Gl s 28U
Sloddly abdl o SIS opall (3 godl SVme sy ) o 2 (Lo blad 2l oLz
IS B (3 el Ve 2STge e 4508 B3l A JB U e

Aelsy Lol Jo Bl sda @ ampal) SISl jid 3 I BN Gse aley SIS
sl o Jond Alle &) Votas 322wty Y RS k5 (3 paly ) Y1 (S Lady
ML el pgi gy Slsm ¥l sds (3 lrall g e s e Slnslly SV a1 e
Sl 31 I3Vl 2ylsall i) 5yl oS ) AUl 228> Sl 23y (3 0550 O Y w13
L Dlas s sgmy Oy (8 BkAl) Sl Bz jlanl S5 & g dmylll 0S20 2l

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
14
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

SIS 8y15) e LB alSs) B il Byt Bsw 490

BB -] (3 claslan n 0ps U sl e s e 056 (llly B BV Bser ol
sdle L LEDlazial oy myladly SLadd lsl i W abla gl Sl pok com SIS B)15) e
deled Oselad) Lgde Lot gl jalodls aSal lol oy Ly lly (olSal) (oY) aorsdl 3 wbluse Lo
RV t\.«mj el t\.«m B &:5}-1“ é&

oy ol W gl 055G O oz W BlpY) Bow O e calas¥l o e Ging
U bl Ollas 3 ol 2o 208V 2o UV o Begas D e Lo Gt B
U 3LY By 90 OF e 1996 ole Claessens asgy o (Lol oSly 353 |85 oV laxmly
e Spshame Ale Gl Blawls Jad ) Jodl OB @& ey OB Ly OVISs ablugll 3T 059
Jlasl josks 3 AU GV Bomr ooliy o Bpshane B3pmn b iy Sy Spplone Sy Lial
Ol 2T 31p 6 Lot Blulis 8L 53lely Bladst (Sstuny BeliS nd Lo o) iz &1 3 (sl
@ O dmg ¥ al e by Ll aoly o BIUI bl STy 2 BN Gse 3D
el o) Lot o OL Gl W Lw¥y Blawl ods oy s 3 et Olsy (T
L3l
iylaedly ) S w2 beudl B L) BlygY1 Ggw 593

dglall bz aoby W GhoYI Blgwl wlos jslas e I Aged) oy 2as )LL) slap
SWlad) (3 Oladd Blomra) 15 2l e ceail2 jokn )bl Wpd) Borys £l reny o
3 b OB Spts ae mm U aslasYl OluleY 3 e Y Bms oy aeddl AW
By 3 bball 0sls ¥ ) ezl AL 3l LUy (Bandl & Clabal) a8 O] WLy L15al)
=5 s WU oSl 2 peax i 5L e 2aldl SN e L) el b Las
Sl o Baelar bgro Sas s Y1 say Cpadl Y1 3 AT e Jseandd oliaall 203
(83l sl oVaae e L J5e wlleiaN) Geng bl sbs)) o 2aad) 35U
W BY) Bl @ W) el 3 abelll B3u Of wlys @ Demetriadas iy
09 Wi oYl e OIS 13) aslidll dorgiy oLkl e all Clelad) o 340 0S5 15wl
Min e Y szl QWSO Gl (sl padt (3 el 05 el jam 0L cppyoinall slizel 1 (o
Ly & Shstadl Bl o)l o s Alpph S8 Lae il M Ay andl e 3 LY
Ll g oIl (3 e lin Ol g s ol Lol sy OF el Y aSd olasYl ol

By 3
2017 yewn— 03 222l cladyally Egandl Cal i s dpaiil) dlaa

—

]
15 |



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

Bt Jigal w93y gl (B WLl Blyg¥) Gy 490

s 5y oo Bl el 2d ks Wleay (2181 4l Syl aT o) ailysl oLl 635 Lo
Byl jaiiad) (sidy O 5ok &l (U] BLOYL 1da (31sY1 & Lapys &) 56N oo UL &5 dnme 300
gl G L) SIS 05 LS (3130 235l Aadll (3 52L) i  Audd el sl Laylanl iy
a5 152l Jleel @ Lylezma MU ada ] 2ld Loy cadlisell olblamS dgendl 2L o lepm
el B3l Bl e 1S B ey o Sl sda Blis aflas o 12 g s WLe],
L é\}wiﬂ\ o1 8) %;Mﬁ\
St B1yoNI Bgw slal ASeadl byl bl Yo
et SH (g I) Jlanly SIS 2085 o Widy W) Sls Jad g Ol e degas dls
o2l gam ) B3ladly ALl s OF oo (AaSphl 8390 S ppatinel) Bl Slaglal) 20
th b ez (oS adl fosls
€342 dogn 3y omlin 3y (3 Rigdl ) 25y U Ol e ~Lady)
Ead 03y (3 B Cadly Bsie m ) AW SRl i
Mos el Lolal el ool b wlLlud R
GBS (st L) OF pn AT Bl 310Y1 OF o (3101 s WMSWI OIS 283 s
FUE e o bt (3 nbey Iing it lal) Slaslally oMl i AS72) 2aSm Waisr 3l 260 T
e e T o S (el Slaglald
LS LI Blgml J) Jgoglly daSeoedl 1L

JES LI O DV Y PR DR PP (PR FOO P BT SOV E SN [ R PN | SW! ZLadYl s -1
iniie polaniy Glally sl g Oas AW Sledlly Ll §)eiil) dslS) Sleghall dasl e U] Gl
Jrany Azl SLLAN SEY IS Ul Sl G e Sdennd) Bl Sleglall sl
2D ol olds
ooty B 153l (eaal a0 FLall J) el s iy rdladd! oyl Jous —1-1

Wl amle 3gmy by L lis Llgpdes Sl e Gl il Slaglal) essns Slaal O &

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
16
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.@‘é’ﬂ\ }o.d\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

SN G S G ol JlesYl By QW SU e W 13 e Wlae USh 5 1545 0K
W

O Ay Bemd sel ) (638 Lgpedsinny B SIdll (gin L Flal o)l O] sl s 3
L oGl sy ) et ) o) OF 5 clgndd ) Jlail 3535 padoiznedd $paal) Sl LY
ey n@lally §IsY) o S o Ayl FLal 26 (3 Saelld) ga do ) Al Sl b
I G oedd Balad) B2l oo colllane o Bgll by Aghl Ll mm 4 i Les Sliab s Loolaz)
4572l Bped) AU W Hall SaSE pE eV e plad) Bal) Al Al Sleds s g
13 Jren A5 s ALl 3 ol Of e
DS 2SS e Lo sl oldly a1 o Ll (3 o)led) -
JW ol i) 53 2SS ae Lo ol oYy wledly gl ale o Flall 3 pledl -
o7l
o S il i OpslasVl sl dawbnell Sloghaod! alisiisl b e -2-1
g Ciloeg Ll) jady AL dndin 5T adaes G as Loy 2ol DLl wle) pLs) dons
AL SISy gt las ool ol i) el Lgpadoitd e Zaid) 13 Sloglall A5y Ll
Jis pladly b sl 4 2l OB cdojlate Flae 35y oy Comiall 5 a M D9y )
bV el g Al Slaglal plisiia) dadte oolon e pldsiinly by a4 OF S8 i
Sy il o5 L Sfsll ) laglally U GLoYI Gsmr & cppeied) gy SM) (3 dan)all
Sy sl LW 68 S b IO e M3y (b Lozl Ailad) Wlgdlly bl Lus e vgins
Lesf jalany Bhlaialy 250 Pl 8ds Jgm B3l Slashas 0 Lgin e of

o Sloglall U pse 2ad e QW Alad)) Jan i Sbeghaed) Bl ads e el -2
3305 IS (gD 22 i e L) Vaog 2 Blsmn ) 3L 8005 Ll G iklg 21l 1LY
Bljy olkedl) 28lST 222 OF wils e s (Bpdl @ Jolad pmts g W) 1355y Sllaall
Sb S e (Bl s mes Gl S USS b i SST gl sLa daill 3id Lne L)
Byl 3 S O3l I 093 B Al B i Iual

g AU Slash plad 3 Syloe [ Lol deady 1 I ALt dage SN Bl -3

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
17
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

g Ofy QW pladl) Slangog sllangl) ST 13 o pid O (2 Sl Yy Lol o 200t Sliny
1 ey W ol IS e

s 8 et (ot Vg een)) Blas o LUl Lo fory OF L)l s (2 ool dochan *
oY)

ol Jo ologhall B o jlinaVU pike L o)) (ool dmbias 325 ol e i JSE Ay
ol o5 Basdl) Basd) of gl 0L BT S asWly Lasdl

Jol o aiiall Jomg 09l Jo 33U Sloglally Wby OF Lol e 2 1yylnd) pllad! dalp ™
slaze OIS el Sls Q715 L Og) Clad el o plaaV) aldeg diiall Gy gl dgn dpid
(e b b disall Of

Lylgs alply adblis Jt 3 2l e Conlin (Sgtens Vel QW Lo gl s lllaze e 1B ) ¥
3 liSly 21 de iy Balinaly dnliy lobadl ol (gl lads]

S Sl s Oy casly daseddl Slogkal) B oz OF (g Lo o)) 1Ml (B dgpuadt *
Fpaseddl Slaglall G ads Ol T s

Slemsl odls o agill aze Cab e 2l plogl) s Sl rmiladd) Gyl sl
e imlaar ) £ Bl Wlas Lol ez caslis (86 Y 25la5 35mmg Wl (39 ol sl Yl
aiiall ol |3 ALall (3 el 25Uy dnb

ME 3 feedl) a2l ddlad) Slagdall IS Jsoy Ol Lawdl o g dolad) Ologhaodl yio *
b QW gl Uy el 2 me fooall 3 b c(gyloizn¥I 1A

o ) sy aanll Sleldl ol (olSadl Luases oy OF Laudll o g 1oL 69808 dondlan
idles dag M Ol YU Ll Lol 065 OF g GUA conlld) @390l (3 awlll sl > Lgslias)
el SUIL U ey (g5lS)

iz 3=V psgie Of L claasuadl Sluhll ColSay Sl Cirad) Slawo i ggns *
3. sl sda Blas oo 2 F VAW Slrgll 3 3V TB Oy bl etz @l e,
bl o S 3 Bl laedd S sy 95 2N Slib ) mllaas Ll oy,

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
18
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

el Gl St a3V Cabsdl sl n S M L galuel) B gias *
WSy oy OF g0 b Gpao 3 gl gy 20 VT el o (g el L) (3 dndl
ool ol iy Lol e el Sloglall e
AN wlibal bl i med Slpld wis 3 S thadl Olalldl Agges
Dl el g oy o 5 slis] K8 3 iyl sl Sid s ) BLAYL

;A

Sl a3 Laygs O b pppeineld 89200 GiE 3 Jais e Lila 1> W G1sY) GBlsnl (s
I B W LU s s QWL el o 3l &) R3LasY) ol il L) g5
BN aedlsl al e (solaBVl geilly R B1gY1 Gawr o B 555 223 Of o (3LaD Sk
lalylly ol LY @ ST iy (JB s 3 e Uly cuslasl b e WL Lilazal @3Y
goly BW Bl B BN o Euddl o Liisg. (o) gaosll 1 Jols g Rdked)
(oLl sadlly QU sladll g 2BVl gmy (s5LaBY)

o W Bl & JleeW ol g3 a Lesloe Godaly ReS3dly plecall wilgs ool a0

Olben) (g m ad SISy pleladl B> Ol o wdladdl 5 ~Ladyl las (0 ahed Lo S0
A ol STae (o5l Jo aeled LS coboghaal) wallll GLLYY 13 e JMazaVly bzl
Al 3l s Wle Blynd ) Jgoglly cpleladl 485 5505 (3 ealey b Ll LUK piey Slashecl]
Bls V) 0da aals sll Lyl It 0 2LV e a1 Sy oS 2l 331 090 e s Y1
Olsd of ggorysy llaall AU 5l dras (3 ARLLL IV e (olasY) sl dme Gl E (3
AU 13 Sleladl) e aab gl Sl al) med 6T )by ¢ o V1 Ayslally Al gl 2Ll LezaY)
AW Il 3 ) 3 lelladl) ) Lehisdy U

sl ) s

s Bl et 3 QU Gl 3L Slagie e el BB My Aldally Wgdly B Slaglall e
AW Bl 36Uy S G LUV jim b 2aSpd) S5 ol s

LU pe o ) (3 a1y (il Slashally oM af SIS0 2aSi Ly ) 260 ST
.(..g.MJ\ Jrow oIl u.l.o u“'{"‘i (03 cwj«izml\ o leglall

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
19
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ\ o1 cé) L;Q y939 w}’;ﬂ

Geimd) 35Ty el Dl ol Slaadlly AN B 53l allad 351 e oISE) AuSe- O
et b o s peend] Lo FLadly Slaslally SULI 39 Fladyly 232l n (Lo Ssime
SUURCPN U - ioe
oy ((s3LaBV) godly 2 BLoYI Gom o BN Gneh o cslias¥l oy OVl 350 n o201
sl dlme Sy d @ I SOV Gom @ sk s P el el o (S8 Y S elds
JW oy, IS 2 i) SV Ohlazel o2 Legorgiy AW 510kl dzams IV e (g3l
I i Bl w5y JUI oy (ST s O L n Gl eda ST L Bl 313] g
Gl 322 1Sy el wVume e 0 0lg SLaBYI gt (3 Wlaby Bals Ay B 2aSE O
I )6 Balyy (I Gaw 93 Geeny slas¥l 3 sl ol e Ladl Jls) Jos e cslasy)
cosdl slasVl ) i) i of 2BV Gaim e Bty Glema V1 OV des adyy Sl G2
PVl Adlislly FLasyl Lol N (e S OB g bl Jiledll e B Y) Bl 3 5 2
28 JlasWly a1 e wloplell e Jadly sl e 31sf Lz 008 Jlas wladisl alisly
e iy Sleglaadd s ol U BLo (il £V Slgan ool IS JW BlsalI (3 deg 20
sl 13 Blswl LBL ) Jsogll UL iy Gl JIsal) g3y ooy jlezzadU oSS o
st Bl pde UM e celsw A e Baldly Spelall wIsLaBNI (3 ala a3 i Ale 5eLiS)
ol Ve e W ARL

tilyld) Olo g

sbasWl g5 ol e Jomr 51y Sl sl 2l 2! o5 e faslly Jlb Jlo Gy 2460
RIIE N Y UUPEN JEER O WS RO PN P SRS U R S T ST RV

Lo dols cisladV) olSall s> o dopsd) jaf ) Slaadly colsdll 3 Slds Slas] e fasll
Y Lot gl

Ll Ul ) b Y et Jle 550 a3l Bl dngesd) Slangl) Aaseas Blae mpd
Al ol il 2 YU sy oo ! (3 Cnlelal

ool sl 2ol ) BLol AU BlenVL dolr 065 @aSedl Gobad laey Goole gl Jo Laall
Upslaiy Ggudl odn slal o w31 Jorl o ety Cplabadll Calizzy iyl lil) o Lo
Slas¥l bod Ol sl us187lay s Cald

2017 sramspr = 03 :a=l) ) Sbubally Sioal CaiuYls dpatll dlas
20
J

—



.d).u‘ i th’é s é:\.&‘é’ﬂ\ }4.:5\ 39 F[N]] é\}wiﬂ‘ o1 cé) Sss y939 w}’;ﬂ

:b’:‘jaﬂ 8

S (3 aedis fos By ¢ SN 1S ] (3 plabVly B3 (el gt e silras b
¢ pan 3l @l JSAly oladV) SOV el e sl Bl SIS ASi S0
146_- 2006

an ¢ igmaldl I MoVl LU sl a3 SIS BaSp es" (Olaghe dlias deg @

[18-17]5 > < 2009

156 < 2008 ¢ s ¢ raldl ) ¢S S ¢ Olegher dlaras daz @

¢ "Olall 3 S Sk ()it ety oSl " ole W de Gyl ¥
9up « 2008-2007 . s ¢ sl )

2 bV il ey il slasY by oIS WS pla” ¢l ades ¢ 55 Sdee )

Sl sl s Jg sl gl ) 3 dedie dotlte ¢ enad) pedl gied BalasV) Ol sl
19;!9 ¢ 2007 s J:A-:Mj Gyalaiy)

JA-G By ¢ ”;@-" < leanls oo dol> LYy & Lajuleey daSyd olsas" Chs gy > ot ©
6u.a . 2007 cdnjﬂ\ Hlezma¥ ey ) dedas

Slolod) dgan ] Badie Jos By ¢ "opheds 3 Sl S e’ ¢ gy dels OUas O
SUP ¢ 2008 c(MAS) (du\.,o) M\ Gyalaiy)

il JlesY ity 3 OIS aaSimg Sllad! il e ¢ Bl dondl Bl (e i Olagll e ®

[305—304] PP 2006 . A Lol ) ¢ Sfp\xl\
17& e cz—}\” )

n n 1
[24—23] PP Bl & ¢ Oldws &EMAA;.A(O)
36ua (."d.ng Cz-fe" ¢l JW ae d)\.)a.b(ll)
12
¢ OCDE, Principles and Annotations on Corporate Governance, Organization for

Economic Cooperation and Development Publication Service, Arabic translation, pp 6-11.
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Consulté le: 10/05/2013.
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Abstract :

Banking foundations management represents represent ethics method .it doesn't need to
profits as trade foundations (they provide clients special services and contribute in economic
development for society services (there are rules enables banking foundations to present basic
services for clients that return brevity on society and surrounded environment at the same time .

Banking foundations economic ethics are developed regularly . they are not of the
reasons of work « but of its results too . to survive difterent ethics . social activities principles
should satisty them ¢ as well as banking foundations concerned . as ethics are a social need in

practical behaviors especially when individual ethics complete foundation ethics.
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Competition is the basic stone of ethics economic so we should use it to achieve both
public and private aims « through banking foundation ethics « it defines ethics values to improve
using available resources « and social responsibility takes care of awareness and effects of private
decisions in those banks in addition to accepting and management.

The aim of research is in relationship clarification between banking treatments ethics which
attract clients reflects their saving on the society by saving resources inside banking foundation
as they own required resources for public services as it's sociable responsibility.

The studies divided into two chapters: the first Chapter: banking sector ethics treatments

reflections (the second chapter :banking sector social responsibility .
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Résumé:

A 1'¢re de la mondialisation des marchés et I'abondance de l'information en termes de vitesse,
la taille et la vitesse du changement dans l'environnement des entreprises et accroitre la
dont ils fonctionnent et répondre i leurs organisations, qui exige qu'il y ait un leadership
conscient que les besoins de réussite et d'excellence le processus d'adaptation a poursuivre avec

les variables externes avec une vision claire.

Cet article vise a faire la lumiere sur le concept de leadership administratif, ainsi que la
satisfaction au travail pour les personnes, qui est aujourd'hui a la lumiére de la concurrence
accrue et l'explosion des connaissances des moyens par lesquels par lequel pour atteindre les
résultats le plus efficacement possible, il est a travers cet article peut souligner l'importance de
l'autre «le leadership et la satisfaction au travail administratif," ainsi que la déterminer la relation
entre eux en mettant l'accent sur le leadership et la méthode qui permet d'obtenir la satistaction

des individus
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Abstract

Investment of Wagqf funds leads to their own development and maintenance so as not to
be consumed by expenditure and expenses. This particular investment contributes to the
achievement of the Waqf social, economic and educational objectives (providing the basic
needs, education, health and medical care, public goods,... for the poor). In addition to this if
Woagqf is to be sustained, it can only be achieved through successful investments, which are

governed by rules derived from the Islamic Law.

Accordingly, there are various areas for investing Waqf funds, which are chosen according
to the nature of the money directed to the investment, the circumstances prevailing at the time
of the investment decision and in light of the regulations and the accepted investment criteria.
These areas can be divided into: investment in real estate, construction of projects, investment

in agricultural activities, investment in securities etc.

Keywords: Wagqf funds, areas of investment of Wagqf funds, the developmental role of the
Wagqf.
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Abstract

The object of this study is to identify the reality of the tourism sector in Algeria and its impact
on the national economy, by reviewing the various tourism components that are rich in Algeria
as well as focusing on some indicators of the performance of the tourism sector in Algeria.
where it was concluded that tourism in Algeria is still from The sectors that suffer from
marginalization and going backtracks as well despite the efforts made by the Algerian state to
promote them, However, these efforts did not live up to the potential of Algeria, As well as its

weak contribution to the national economy.

Keywords: tourism, tourism components, tourism indicators, national economy,

Algeria.
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Résume

La taxe fonciére et la taxe d’assainissement sont considérer parmi les impots qui obtiennent
totalement faveur des municipalités, nous avons essayé dans cette intervention de connaitre
I'impact de ces deux taxes sur le budget des collectivités locales. Pour cela nous avons étudié le
cas de la municipalité de Médéa de la période des années 2010~ 2014, et nous avons utilisé
I'approche descriptive analytique et le programme d’EXCEL.Nous avons atteint grace a cet
article que chacune des années 2010 et 2011, ainsi qu'en 2014,il n'y avait aucunecollection
complete des deux taxes qui affectent négativement le budget des collectivités locales, mais
pour les années 2012 et 2013 nous avons remarqué qu'il y avait une collection totale ou les

réalisations fiscale ont dépassé les prévisions et cela remonte positivement sur le budget.

Les mots clés : La taxe fonciére, la taxe d’assainissement, collectivités locales.
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Résumé :

Depuis 'année 2001, I’Algérie a entrepris une politique développementale élargie a travers les
grandes allocations et des soutiens financieres sans précédent dans I’histoire de la planification des
programme économique Algérien coincident ’abondance financiers qui connait I’Algérie, les
rendements extérieurs et a la récupération du trésor publique suite a 'augmentation des prix du
pétrole dans les marché internationaux, et de la prévoyance d’échange ceci apparait a travers les
programmes d’investissement publique entrepris ou en cours durant cette période. Cette
recherche vise I’étude de la contribution des investissements publique dans P'actualisation des
politiques d’emploi et la réduction des moyennes du chomage en Algérie a travers 'ensemble
des programmes allant du 2001 a 2014 par une analyse des diftérents résultats réalisés dans les

investissements, les moyens de chomage durant cette période.

Mots clé : chomage, emploi, allocation, programme d’investissement, Projets.
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Abstract:

In this paper, we discussed the impact and role of implementing the economic recovery policy
in its five-year programs 2000-2014 in absorbing unemployment and providing jobs, especially
as they share the strategy of controlling the fixed wage mass since the mid-nineties. On the
other hand, High levels that allow real and effective recovery of the economy and in various
sectors to absorb the high unemployment, but the pressure of trade unions and the financial
viability of high fuel revenues prevented the eftective implementation of this strategy, which

lost the five programs effectiveness in the Qiq ruler goals.

The economic recovery policy is to address the problem of unemployment more socially

rather than economically through the DAS and the National Employment Agency (ANAS),
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which has inflated the non-productive administrative system, creating inflationary pressures and
disguised unemployment without creating real jobs, let alone On the problems resulting from

these temporary circumstances.

Key words: economic recovery policy, economic growth; Unemployment, employment

indicators.

- -

T RY-T

Sl szl ol s L) Lazally Gl dela Y1 Sligdly Al Alal s 13
QW Ldise son ) 20 S dslan Y1 Asbiady) Gy all Canisd 2000 e die caST5 31 3,80
srall IO (oaladVl plad Al ki BagSA ods s Ui ¢ JSAI faadl el 3 sl
Szl IS e Cally ey Jladll Qe Gl e Jg ) lble dausszns 2014 — 2000
Bl Cus ey dbwglly Sall Slawslly s Y vesy Y 2 3 Bl JIgY)
o2ds ) BLoYL Wlel o¥ane Loy dapad! el o5 0 diall 3oty (63L2BY) ol OV uae
@ Luaw 2014 2 8 (3 absll slas¥l 3> LS aedl 3 anly Vo Osim pddl OIS sas
& Al (o5lasYl godl iy BB I dall OF 4 2S00 AW olagl (sl d Jlz
o S (o3l 58 oy Bl e w8 ) STl i O £ Y e AL o)
bledl olellas oo Lidl 590 Jo oSl ssleze (A sLaBV) £45 Cino Ofy 2olsy alsl
(Sranl 2y S K8 ) drnall Sleliall s LY bladl) dizis iy 21 o)l (s3Lasy)
Sl O ud g ) gl G e 2014 - 2000 g0l awlad) mall) miiadly
Bolazal e ol 3 Jrelly 2014-2010 st abgsy 2009-2005 sedt pes 26 ot
a e @ L alSS V) pn b oladd Jlaby ik plasl Gty e dndie Sl Lis sodl Jdns
o OV s anils oal e 07 g (2004-200050a3V1 plasy) ves maliy S e
di BU A (3 5o Y1 Al O oY1 Rl (3 (Sl 819,00 & s T LS g (3Lad)

Lol Olgiw (ot
1Y s e Lxtloo (S @y ) AISKE] 55 e b JD e i SSY)

sl o VLSS sl peW) dule gooly SlelSa) anh ) ISs] anhdll e
Wla g (oolatVI plai¥l dlows sl 3da 570 I g cbe 3 el olasly solasy)

gl SMBL e S Lo adlall Blon W 3 a1 pli) ) e coBg Ry e dgd @ B

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

—

]
129 |



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

= 2000 370 slagyl sl oVane by Wladl ol Jo moly ST U O cdenlss dgas
2015
sl yllt Aol

Ao Bz Lgoeg 3l FY) deld DM ol maldl W 3 ol 2l ST
oo kel B3l (eslasVl paV) duwled ) OF Y] (el U asLagy) UV s ) L)
x5 0B il ) mall e AL SV Wl SO L O W] (SG L 0) aslad)
7 BT lasl e cad Lt Lol aws WY algall Bslady) oluld) o o Ledlad e Y o
Woll Jo b Sl @ IVl o BT ol ¢ anll 11 (3 BVl jeily copslay) OlyeYI felis
E WAV IRV I G EDWN [ FE g P
F A Al Cud iyl Bua
Leatlasty LBLoYL W) Lzl s demlod! malpd) e )
calasYl W) dwld daed UV G )0
Ia—»bu\j\ éjv\?

LY ey (i) sball alasyl 3 akais d>pn 2015 — 2000 .o anl, il 35 Jois

Jndlly ol 20y 3 el G bl o slaBY) Slage sk e Bulae A o ot
3 obasY) V) dwld Ggeidl UV o il 2357350 T LS7 2000 — 1990 s IS
Al ket 3 Cud g s bl Olall e e ala b ada 3 aakall mald) (3 o)l ) 3L ¢ Sk
gl ) CUa_; &> e Sl g;;ﬁ,,u Ssind) ot
DU ald) plol Ll dib (oS3 Gewle Jo lebidulyll pgie
LS (g skl la Ugln gl Sy woalill (il T e eyl ailsly bliza V) gl
o) gidy el olans] 3 olasY) oY) el Al de dodowd) (Ciosd 3151 Ledsiand
.solasy)

>

>

L)

Ll 3352l ULy laal) ool Wy meos I e celias Y1 ailsly Saa) el o0

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

—

]
130 |



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

(LY il dulew gl g o) Syt Yol
SV Bl el By I e o3l Y Aulead (g ladl LY e s (3 ol
(Y ) e 3 clage g W Fomglin Y L el SO QU OV e (s5LasBY)

L JEE s Jo ey (SO LI B e B

2004 — 2000 (sstadyt oyl o83 mabiy

ol igmse am o geman 5 2004-2001 51 Jo (e3lasV) playl maliy 36
5 i () Ol 3 aeladl Bdeall et cazax LS (o g Al dar sy alisY) g olell
i) 3yl e g bl el ¢ ieal) Gt e 5 i)

& oyl wmy oy sbll Ol IS e slan¥l il By b n S el Uiy
LN 5 ety Jrd oolie e A miYI el ag LS UL~ Y1 LU

Ly ol sl ks o s 1) ) ) g Bl ) 2odlSa ) 3 ks b
(Sse) O
12004-2001 (g35a8Y) luyl oo Llasad 6,1 jgloual
P b b ey (S Sl e Begazt las & malpd) s I3 s
GEY b 3 o @) olhen)) plu)
cigodl ol Blo 9 jLaeN) dsle)
teolad) i (gt
bl lge LYy GLEYI S 5 Blasll g8
il L YT (3 samnll g eyl Y damezad) suuadl llesl

2004-2000 sstadyl oyl ees poliyd JUIh SIW1 0103 Jgur

Al Sl £ Ul

tz2 )l 6,1 (Aand) Angs) Jasadll
¢z )Lk 16,8 ALl
¢z ke 9,1 (3l il sa ¥ djles) daDldl)
.z )bk 35,6 S
tz2 0kl 18,9 Sl addail)
z3 Ll 12,38 A
tzo bl 147 Gl 5 Al
¢z owd 04 Al 5 Sl
2 k23 Juasy) 5 aala
gk 1,5 Al (55

18622006 —5p0in b porle oy — A (3 Bolizedd) Bl RIS Bl 7555 sl

v
v
v

2017 yaws — 03 22l

sl yalg gl Gl Faiil) Alae

(
| 131

'



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

2009-2005 J5¥1 ol o83 ibip .o
Bl mabpd) dids ST Sow @ gkl LYl o B b AW aesiaa ) s
e el & ) olgal) LS e dly (ol igey Sllans e 452 Loy (o302
gsl oo 33T 4T e 2% ¥ melpd) Of w2 (gladly S SUE 3 e STV L O
iy ¢ osSH (Hleza VI BLEY) Jo deall Cgail) (65801 S o5 Ny oolasV) pla) Al
G o M) (ol g dor ¥ o 3LV B s i) AeSS sadll pes maliy pin
slox Y1 oy )5 o OF gl e &Y i) Em e UMY am dls Uy (g S gk
LA ey Slelld i e sedl hes el S Ligasy (il Led g 84l @ 3
Ayl Zeagasl) Sladih) glas o
(g3l pladll
el ST pllas o
Al dead) pllas o
el O lally O plas o
P Y ol amog U Uiy olelbdll oy malipd) as Raasd) S i ¢ 159

ool (il Jo godl 085 ol d B Slaasiall ayg (Soa g 10243 Jguondl

calaal) pda A Colaasl axa &M\
plall & sanall o | ke Al diaiadll
GJ
% 20,8 790,4 Ay dae ganll Cilarall ¢ Ua
% 15,8 600,4 4 i) Al pllad yy ola
% 22,7 862,6 Aae ) JSUl) g Ul ok
% 15,2 577.,6 Lﬁdhaﬁ‘)!\ t\bﬂ\ aed
% 25,5 969 L;A:M\ ‘)LL:)”} uls--u:}” k-i})l: Ol
% 100 3800 alall & sanall
= bl el —Sptie p etearle 35T — " Rl B W A 3 AL Bl e sedl e el ) = (S9me ety
.200_- -2006

.2014-2010 @w‘ }Q.:J\ (..c«: @Uﬂ d

QU olelled)) am (3 @S Spume o Al e tUaJ JS sl Eotic Vas Lke 286 ol

2017J4M3§J - 03 a2l ( QL&\JJ\} Q};.\ﬂ ubuﬁu\g\j w\ :dA.A
132
L

'



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

o b 3l Bgesl) Ol by b (3 s Ul 832 e wabdll ) pllas slisa
Sl e el Y amge s JLke 21.214 55 JL oS o 55T 5 2014-2010
iopde 3000 LY Y1 el st I we lel ) QU OO s aaspn 5 adl
5 sl CLBY o b gie 2000 e ayl 9 266 850 ) wloyb dbwse 1000 o a5l
lad¥l dexll gendl melpdl bl 3 Wl caaes WSelbll 5 oUW G
7> ke 250 aen Ul be gl 24 3 clydll 2 ale Bolo i) 2010-2014 0V
Ll olabsd) Gl JLSanly JLasV! g pdeW aad) Ol oSy odall Codl deid
ade Gslo U1 2010-2014 zebe V1 5 2sladV dail) ogonll alipd) J] (3 Agl cnana
Bl Sl 5 ol Codl e 5 Ul 250 aci UL B b 24 3 sl e
C AL olabsl) LS JLSanly JLasV g pdeW

e Aol Slipgmill =3 Ll 505 ol el sl 25 Ll 100 jarad o3 14 ¢4
S wogd 73 ke 100 5 S 5 wdad) Raglate g ) Ragladl) LalS™ oo (V1 oDyl ke
a0

gld) Vs> JLle 50 ol Lo o jlus jLke 3700 o 1 wned )8 Jlo OVE jaas LS
oo el Sl 2l el i) SlaeV) B3] 5 2K Bag (2) e S el e (S
2014-2010

Gagend) OhlezieW) il 8 sl gl Bagend) dedd) it b (3 i) plad) e LS
Jbke 379 Lo coljsll okt 13 e V) ade wslall w8 )l 2010-2014 (o szl 33
Ao 120 o sy 2005 oy oST2g sliab 2 110 cles) ) 2ol Lk 379 womginy. 3
Al gy Jand) Jiloy & pae il ) 20lie

gl 3 2010-201430a0 aelamV) 5 2oladV) el caseddl molpd) joony sl
g Al sl 1573 0L e alad) s (3 gl o)) LWL USE 5 dyere VU dgasd) JaY)
6.447 rud alals il Wyal) sf e Featl) bkl maUpl s et LS 2wl Y) oTadl)
el ol pslad oo UL

Gas Vss e 1365 605 I O o el bl ) (3 2D plad slizul 4l 0
360 ¢35 (Jeoldl Jland ais Sl U] pl) plladll s Lede doze ) Bloglly olaid) eyad
Ol e S Osde Lol ) cigge )l gl e S LT 705 (oLl e (S

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

[133}



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

o2l Bt Jas Coslie Slioutuly Aawsdly Snall Slagll vosy  cliall Y e Siy
e 286 (of =5 JLL21214 s & aax ) 201422010 obedt 2ol ol oYL
.)Y}-’
:\.«)\)-\.U sww "\)Lb}“ L;JU
el (@ Al OYuae ek 1
Sy A 3 dladl Jare o oY) ae> 2014 - 2000 sl amyy 18 aal) e IS
i A 4 E Gl (eolas) pladl Basy oS ) bl 86 Sl SNy s
it Al VMY (ST 2 e ) Wlad) e cladll 3 Al p Akl oleld)
Dl dae S35 Lewly o dd doke JUT W 3l gy 2000 2 |3 aslasy) oljpll Jad
T " ag el Joll 3 Al UL w23 2005 w a5 8 3 ) Jen)) dedine cioy
@3LaByl Lasd xbje ¢,V W70 e ST Bl aras s £y Sele 093 AL bl a o
S sladll e cdas agal Jol e LapaST shdls calbla) bl 303l Glazey %007 19003 s
slaall Callell Sall Al e wluldl ol OF V) capalasy) wljpdll o J157 Lgan adly 2l
Papslas¥) Slaledl 3l 33le] 5yl p Sl st cilla) s
£ ok &) asladly LI ool s Loy ¢ gt (3 Jadd) Ggw b ) bl s (3 BJlas g aley
oo Joaddlly ot 1prly el Slgd 3 s sl sl (il s Wlad) L U
2012 — 2000 354l 52U
Al S Joddl Gy dad
ALl gl lasyl wloludl led B awlel) wlbadly Llsall oo dsgams fridl gy
3 dapds fasd) ular Q) Blo| asmy WY ) Bl cdlanad) asdlly adl (sel) psSl
@;\J,w@h;ﬂwzjwjmswywpuiwqwa@;\g\};\o;\»&}m
3 Jelsall el sad of S Wl Y O Ak G Jodl) Gow tal IS Fly ¢ bgll SLaBYl s e Gl
F Y Byl el Calals ) 5905 gy AT 3 SRl o dagb St
.J.MJ\ é}w CJW}# &_é M Zdjiﬂ\ J.ebd! o

S sl Clde B oy SV Jslall e

2017J4M3§J - 03 a2l ( ) QL&\JJ\} Q};.\ﬂ ubuﬁu\g\j w\ :dA.A
134
L J




P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

Jhan A1 so ez gy ¢ Jonll (S e Bypally Joddl Gsm ocdoim Jo¥I o) gy 3)
Mol Sl wlsiz () Jaan (35l

25 Sy Jasdl G 4 Sl llly Bl sadl sl Lgne ST A5 Bplly s Julse W
> )LAJ&#}}\ (S glamr L;l els) ‘d}n-vj\ L} Lelos 5}3 P L.;J\ wa\ W[ 3.:«5} V.’v.;- PN o)lasly
A ) Jeoddl wn anlel o ) Jo1 sadl Ol pdlly ¢ Y1 L) Bgmg a5y
SE e el ble belgall sl ] Gt clloazed) 398l aommg oY L e By O
Gl sasldl) sda OF V) ) @ Jred) Gam Jo gl WLy e Vlg esead) S 3L
gl sae (3 Leli)] 5l daisus wsadl OVaas 4 SIS g G i A 3 i) s
el ool Sl Bl e & VL cololdl Graze Bl ] ozl ) sl 2wl S
Jhor o el 3 3 1993 ae Y021 ezl Jams Loy 3] a1 2 85021
:5¢) A3 Jadd) Bow s oo g ailadl ol puis OF (S8 Legesy ¢« 2027 D))
el B oy oSl Ol 2 G 38l altails cilagl) alelall a) (3 e V
Slawsll Cans 1) B3L5) (Ul (oY) Lol (3 B9l alitaily ¢ Jan)l G J> lashas Sy ol v
REIRES I RO TP TR
Belanm Y1 kbl s gy il Jg 3 #gal) Slalew ) 8L5] cotelbdl) oy b Gl Cins v
glsY) Flas) AU sl Slal Ielgsly amshl sLaBYU et dda Ly ]SSz die e )
(Jemid) |3 Losgae — LYl
T WOR [RCHIPY A U S CNCIN [RCH T N RS- [ B e
e dndae ) 2011-2000 Sf.é,U ;L;L\ L} M\ ol 5 )).12" L}\:j\ J)J\Jr\ I o Ly
I G Al B5ally Jadd) Goe ol Slagll Calit st 18 g sl byl Olpl) b

2017 e = 03 222l ) Gl yally Egaall Cal iy dpeiil) Alsa
135
J

—



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

2011-2000 3280 p1pzdt B dladt &l pige 10343y Jour

Jue | dame | Jona ikl Jara Jarxa Ol i
Aa) | Juedadl) | Jalaal) Jadl oo |l i) Al | Jplal) ﬁ;:‘ Jal e
U | TE | TA | (o) U TE (Oxhally)
TA

12,27 | 87,7 |30,20| 1,24 | 2006 (29,77 | 70,2 [2857| 2,43 | 2000

13,8 | 86,2 (29,24 | 1,37 | 2007 | 27,30 | 71,56 |27,75| 2,58 | 2001
11,3 | 88,7 (29,96 | 1,16 | 2008 | 25,9 74 129,67 | 241 | 2002

10,2 | 90 (30,16| 1,07 | 2009 | 23,7 | 76,3 |27,50| 2,07 | 2003

10 90 |30,48 - 2010 | 20,08 | 82,3 [29,26| 1,67 | 2004

9,9 | 90,1 - - 2011 | 15,27 | 84,7 |28,85| 1,44 | 2005

Source : ONS - Rétrospectives (1970-2002) - Edition 2005~ Algérie .

2014-2000 &2 ol Notnay Dol gon pols o

Ladl aal day 6T V) camgl) slasyl b 3 drnall olebial aule S cus §ale My
Jrzll S8 ) msenll Sl e jhaza) mey cBlass bnd) Sd 1986 2 Slus )
I el oda OF V] (s pglaty Gngonll Ol sl Al ale) ) 41 Ol calalall ol 17
A e A sl s ) 0l e gy chaosd) () s (ltiny n Slensll ods 2] alans
Aol ol e adl) odn JSLas S we cololladll 873 Wladl Ve L) (3 oabo L g ¢ 2l
S L ol Jadl e glis52000 2w ai sy s Alay 3 cool Iy Alagh)
Alalall 39l o a0 Ligesy (el AlSCin o A (3 S A ] ol Benlis Bpgas olbbz
r ok LS72014-2000 sl s 3 Al ©Yoasy
@ Bl oYl e aleld) ) eladl) el Anls aniolelladll o Blala) B3 o
L W glscieond) 3 ailoal)l oleladl) 2blas e BLaSaly cpsladl dadl Slgorgiy s duly
2014-2000 sl skl 3 abolall 3580 cojgs Lisasy (bl ST 3 G oVsd Lgrlias
QWS wlelad)) il

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa
136

—
| —




P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

2008 ~20008 8 j1pdt b loladll o Asladl 3581 o2 a3yg5 1 0443y Jour

2008 2007 2006 2005 2004 2003 2001 2000
1252000 | 1170897 | 16009633 | 1380520 | 1617125 | 1412340 | 1312069 872880 aa3ulf
13.69 13.62 18.15 17.16 20.74 21.13 21.06 14.12 %
1141000 | 1027817 1263591 | 1058835 | 1060785 804152 861119 826060 deliall
12.48 11.96 14.25 13.16 13.60 12.03 13.82 13.37 %

1575000 | 1523610 1257703 | 1212022 967568 799914 650012 617357 | duaseadl Juriy)

17.22 17.73 14.18 15.07 12.41 11.97 10.44 9.99 %
5178000 | 4871916 4737877 | 4392843 | 4152934 | 3667650 | 3405572 | 3863695 Glaadl)
56.61 56.69 53.42 54.61 53.25 54.87 54.67 62.52 %
9146000 | 9146000 8594243 | 8868804 | 7798412 | 6684056 | 6228772 | 6179993 g sanall
100 100 100 100 100 100 100 100 %

.18300—0]{5 G pomps T Ogrs (,..:Lﬂ )
2008 — 2000 5 j1pndt B Al 3581 g2 505 :0143, JS20

10000000
9000000
8000000
7000000
6000000
5000000 ==l pan )5k
4000000
3000000
2000000
1000000

0 T T T T T 1

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

el Jgddl Ollans S sly Ul slds) o 2l

B pp atens A5 (3R (3 bl B2 e OF Lo oDl Sy Jgudd D e

il B (oslasYl sl el ARkl fgeidl ol ady il Gradl e aly Wy 52
eSU 048 Wy 5 sy 2009w uls 05e 09 352 2000 e Jule 05ke 06 1>
Sleladl) g ablad) 553 mis @ pld) e LSl Slbaall sdd amidlly bt $pin cod
oy 555 SO0 e bl 3l o e AW R e Slatd) plad Sty 3] ikl

CU;.E jﬁ el o) as Lé‘sb ¢ domgud) Laad) CA\J\_S c>-b Ida g ci&bjj\j elual L;pUzE & L“sm.:f)
2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

(
| 137

'



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

~%53 o L T A ot plad (3 Aladl a ded il 3] By A Bl 8 el 3)15Y)
(O el s I e Lae¥) &) el el A glad 4k (2014 - 2000 spa0 %65
Angonl JaaVly clid) plad OF S 3l i Y021 = %017 o b ad Alaad) 5,31 vomm il 34
G lalS Bl Bel) (S ) O] a3y calbladl Al W olama] (35S 90 o el
Aalall Al plsscza] (3 peme il pladll dgd A3y (S Sy gebe £ty (lapdy Of — 33 L)
ol i acliall plas LT 2006 2w ol L2008 2.%025.5 5 2007 2w %21 =) 2y
& el Slelm) AL S (3 ol 3gmy JO12.5 ey 2l 355 sb e Jidd) o 43
b Aalal) 38l v 2L U] (31 Lo (Ol gall Bygiaall ASAN B3Le] g ¢ ol gl
Jb ey Mg flimdd sl Lyl J& 1 sl e s el 31515 3)lndlly Slaadl plad ol
S e UL UT S5 ) Sl pls gy S ey S ezl (A SLa) dnd
© Al 2ot 38 o oLz 515V

12014 — 2000820 Jedl b D) SYuhwo ps . &

B oo Bododne Ladg Wlad) SVaae s ol OB cslasyl ol BT a ST Lyjlael )

a2l AU ams W S sl ad 2014-2000 2wl 35 Iy A 3 of V) e Y
ok ST A 3 el e uae el 3 bl ey IS 50 i Lo pmnd g sadl o

:2004-2000 .o izeodt 3l .2

Aome mby U8 Gb wld maln smg oolaBY) Yl s mely edd S7A) eda ugs

23330 1 W3y ((S5ek) OJlsl) weng S Al pliana] U] L] (b)) Slgin Ao 288 52l) Gaid
el 3 012, D) Jaws 3 o) gi> dib 3,8 a5 @i 3 20071 mw doe U gl
13y 2004 2907 Joasd alin) s Sl SN mpldly i %29.77 s 2000 e
Sl sda (3 56 0ple 2.5 Jass ¢

:2009-2005 s dizeedt 3280 b

Jl it 1l aomsiin] Jo dessl dlly (JaV1 godl ves el Godes U & ) S5l ay

Jesk ST 3 8T (Sondly sremnd) Oliss & pnsdl ) 8L ¢ Rl By oW1 3 (Sl

i 2009-2005 il el Jans e o (K20 2ol Y) sda cna] 3y ¢ posonll pladll
AL S e 5 8 S bsibl Leald) oy

2017 e = 03 222l ) Gl yally Egaall Cal iy dpeiil) Alsa
138
J

—



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

Sl 3373 i Jes blasg 2008 Oy e dolty saddl e Lbe g.lay i 3 Jhd woep
i say sbll jlamaly Aslasi) dedl J2 (3 Aldnaey dlols 5l )| (3 Labsl) s o)
Lbz dgd s 3 poad due ol asdh Jb obad LY @llad) adlal alasy) )l
ool BT e Al a2y izl 2370 Loall
Lol Bod Lo Liadl Olea) U8y amy Lpiam A el (07) dme Ll e ey
J @ Aally 28l o 0l Oz el gl oMl d N e 3y Jasdl pe md
ezl
5Y yabally eI Blay o
ety Jad ool Wslh (oolas¥l eladll 3 jlamaY) ey amts V/
Ile 3 rloo) foged A sgll Lol 3y Jonll mdse 3 dol Jagl) S 235 V7
. Jrd)
Jrs olin gl amtd dad Sl ol Bypid Al 135 V)

AVl 3oLl sy sell plasY) ISt e L) Lty 3 v
Bl Sl Jlnd) a1 sty Jirdall agerd) BU s Gasy 23| V)
ool

ol B s ISLs g A1 ag Amlie ST oy v

L SYly M gl e B7al) oldl) gl Sl iy slti] V0
1l b I LY o ¢ Jenll Labases yglous s Jloes B #%0
D56 gt Sy sl plaled) S Bamtd il 3 bl JlamaYU gl L V0
2010 ad W 056y 2009 aid LSl 2 U
b gl momia SIS glas (slezr )l Olaall) Al aiy ddle R ST R 2 v
ol Slomzaly Loz Y1 &35 aometd ) (39 (23 ] BL) cpidal) Jadd) b Lo ¢ frslly
o ol bl Ol Oladly ppeinad) 30U pulad) e Blede wog Asll ool ¢ Jas
Slems ltdl Jats el abgl) S b a pl) Srall Bl Sl wlbladl sl S
(@l e ol sl Gatiall 13 e ) i 50 1) 35 e U aladl Gl (e

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

[139}



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

o sl B ale Alily faadl amis Ble o 05 ls IE) (BLudl o3 (39
e ) LY Jrnll (o abogn O5esdy

i) B L miig dly LA Lol e SlelisYly Slagisdl il eda fres
Ll Dlably Ol bl 3 (3

A5V dleed) Gl ods ST e 1)

() e Sl gl Z LSy o gasty ks Jramsdd) pitadl
e 496,132 5141 ¢ (2008 Olgr il ding g godl (3 2 sgedl glodYl Jo Bustawddl g
1 b WS i) dngls e L
153.897 toisleadl Lol 2las| s5ae o
- 126.356 : seli zlasyl s5ae o
215879 :zles) 55 s5ae o

376 slgm) e wedll laddl e bl (3 iy e ola B00T e 58T slina] (o g 0

3 oY o I 8000 (o T s ¢ bt zlsy! o saslid) Sle Wl 3 oS 2 (3
L sl o e s G e (3 LS LusST i 20 ) 16 e ealesl 2ol

bl Banall B b e sl 5 V1 ) (3 apladl Ol 305U 255Ul 3Ll wesg ot
rold) Jais eeld bl Al Al e il
ooy Banall dsl) JI2 (3 Wgmda olat 05 Y1 i) I e ol il cde )
e 75572 W o oaal Loy 2 28.836 58 2009 2 UM ¢ o sl a2l
2008 zw p5la frs oate 37.354 Uaz Leg,20 13,189 sk ¢ o 3 (Jos

D Jerall b DS — SIS i

bl WY 8 b e ally sl ol D e kil G s U]
(P Hy (sl Gelledll palasY) Cplalad) ) dias) Slnaid) 3 Wgmele sl s & ¢ forizal)
i 162.290 U1y 2007 ae 125,645 1) 2005 e 64.092 - bzl sus i) 13y
2009 2. 170.858 ) J=d 2008

2017 yrawwa — 03 222l Oildyally Eganll Cal iy g Apatil) dlaa

—

]
140 |



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

ShE el JL bl oty ) aplzl) Gz e 85T 7118 5 508l jebadl 2y 324 0

Clol bl Gl e bladl Sy oSy 2008 a6 3 daall Sral) gl
2009 ad anidly gaadtt & cbonas 41,175 a2 ¢ am 20100531 S5 o bl (mladd
D ks Caae 524.048 wlos oY) Olaally Lasdly Loal plad ool cLais

i s (2009 i %10.2 ) jzisd 2005 2 %1530 dladl cab :doMsSy
4l 20055 Jrs caaw 64092 b sudl i) G (Jadd) ool S sl Sldia)
i 170858 ) Jad 2008 i a2a162290 )y lais 2007 e Jrs ae 125645
72009

:2014-2010 0 dizaodt 3,201 .3

o Aol cabloy Byl woes wld ol g (W) gaddl oes el Godad WD o ) 540 ay
o Easle Srae Slawe slas) b e 3 JaY Jedd) J Ll saebes JoVI AL 3y jLae)
Sl] @ b boogag callladl o ool byl Goially oLl fais eeld by DS O b
ind 42343, (aasy) 2010 2w n JW) eldd caie 75572 4 0yl Jes ol
12011
2012-2000 35l el ©Yas o] s I Jgd)
2011-2000 824 Yot Yums o] g 105 W3y Jutr

% Jasall Ll | %ol L)

13,8 | 2007 | 29,77 | 2000

11,3 | 2008 | 27,30 | 2001
10,2 | 2009 25,9 | 2002
10 | 2010 23,7 | 2003
99| 2011 ] 20,08 | 2004
11| 2012 | 15,27 | 2005
9.8 | 2013 | 12,27 | 2006

¢ 02008 jss — WSH Jt @ sbl el maly dds A e B = elbdl U8 e ekl 2A3V) V) jaal
171 - -2011\04\27 ,, www premier-Ministeére gov dz

2013-20005 240 et 2 Wladt SYured il sl o Sl S5 10203, S

Addall Jana
35
30
25 \
20
15 \ m— | Jins
10 \"‘_\- —,

v

2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013



P S 3 | gl B A planl b (3LaBYl gedl 083y WY 65 gl edes SLalSCaly 193 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

el Jpudl Sllans s cly iUl sls] e 0 ool
sdodl-
Sl pltsizal ol o bl Jarially Gyl delas V1 ol 5sdly Al el cubs 13

QW GaBgn i ] 20sS BelazVlg 25Lasl g lall Caiod 2000 e e S5 ) 3,80
=2000y s IS gadl vesg (o3LaBV) plaiYl peld poly dadin 20K ol ol i, ol
Bl 3 Belad) JIsaV) jlamad IV (il 3ty Ll i e Jo ) lsle dadszns (2014
G 3 A sadl ] s5e2 Alolsay cilanglly Sprall wlactlly o) ABY) peag Bl
Blaios O8I carkl Usd (3 83gomsll Bbgll ALY 3T e Jo IS Jealy blad) olellas
Mol @b e sl il LY JLSanl dad Lealie (eSS ¢ M) sLasl e Alsd
bl Al gty WS ) plas 5 LoVl 056 pass OF BLa o edas ool
5 Joale o¥1 las sl Ul #lisYI an aibgl) AW 5 2301 3531 (eSS akolsng g Yol
5 e sl oy dasdl 5 asTall 435 dele £l el 5 QW SOV T 2y
Agdl &l 9 Lans ege iy ALl B35 5 Jadd)h Cooling Slg Al gl Jl 3 byl ol
gl g AUl delshy [F ) deg ndl o LSl g Ll 5 ) d)le Al
:@‘L:.J\
AW ) ) U ol s I3 e

oo bl ek G5 e e T V] e W) 2T WSl Al (3 S5 Bged Aolad) ) L
LS e (sl g o SB R jland sl e BT AW dmgly A e ALl SLL)
i 5] plab (3 e Y1 L) e 24U Al aseal Uogns Wy W il )) Sl e sy

i oS ol islann ) dgd) boas O &t (o) Sl e Wlad) (o5LaBYl AV Al fls 2
@3l & ANEM  Lazd 2.5 sl DAS goll zLs¥) S5 3 <35l Lasd) & pusd) Jo
Aeoseial Wgis Wy opos sl el e ()l Sl (3 Jooldl et Jo g 887 a0k LT )
B9l 2k pay e Al Bgi sl A oy gt blsall AR S e 3 e Ss)
Dbl g dols dlalal

o &) s JeaVly sLJS damdl ) ol Babs (3las¥l Al dnlw Jo LS L3
o e ches @ A mpladd s s OF V) ¢ el e Alblal Alalad) A1 sk OF 25l
Gabl 3id 095 Jl cpladl) 3 ol o B DLl Coiad o byl 3 L e V) Al )
Al olaz (3 apladl wla
I Ol BY s LSy dhes g1 Do g

2017J4M3§J - 03 a2l ( ) QL&\JJ\} Q};.\ﬂ ubuﬁu\g\j w\ :dA.A
142
L J




IS Bl plas) B g3laBYl sadl 0539 S 083 gl Gots LSy 493 "
Tl ot 12014 — 2000 55 S

sbag) al ol Glasl gy sbll slasYl O jlasl Jo ooV Als™ (3 o Soudl a4 83900l 35,5 .1
o S 3 88l oSame oY1 3 80l sl 0B QW e 28

Al Olgmse LdY ANEM. Lazdl abgll Ay DAS gl zls¥l 355 s5in Joddl i3y 2
g Anill Aladl sueas (3 gl (DU LSE 5 ket Lasead dgdy Ul il pE (g)l5Y) plladl)
colald) g Aol el feal) 500

S 3 23y SHea VIl (Y1 pladll U1 Legemss pr Vo el pladll (1) Elela) 5531 4y L3
PV Aol (Lo ey Jldl) Al 2S00 UV i Wl e Ul Bl Y1 L
RER LN
e plly Y-y

180,2¢.2006 i1 anslr —5j5500 18 temle Aly — g1 (3 Balind) el IS - 2l 7555 :

— 2012 2w — 11 saal 2y dmslr — EoUl 22 = Olgelally Wl G S i Al Sl — Sl Zajy Ll G >
(77 =76y 0. »

Ols = At Um S e sLas JSA ) ooty s Jitd) ]y el — gde (5313 uoliy o)l Ol de
(159 =155y ». o — 2010 141 - dasld) leglall

T7 o= 055 G gompn = s anjy ol i

TT o= 53 G o = s sy ) e

Bl — Gpdin pb el Ay — g Al 2L S Ay Wladl Ve e dsladyl o) TS — Oske ol o
75,0 — 2010 Ui

2011/12/06 sl I8 i) il e o 2ot 2ilan) 5,25 — 2008= 1999 s5all Telazm Yy 2oLyl lpmdl o
www.Premier-Ministre.gov.dz.

— e s — 2008-1970 2 IS k1 3 i)l SVaak Bld Gy — Cpmb oy Ol de daty sl e O3l
181 5= 2010 e 10504

Olr 09 sl 81— elazml Olally Jorily Janll is o sl doud) Aslin = ki) plis by oy (spamr ke
.2010

Lt iy sl s By ey (oo e — a5 BTy fenll G ey il 385 el o — o) el
06— 2010/09/06 141 — syl ol Losly

www.Premier— 2011/12/06 syl J81 s &y gipr o 2ot = Bl il 0L goede — S8 il Flan !

Ministre.gov.dz.

2017M3 - 03 a2l ) QL&\JJ\} Q};.\ﬂ ‘J\J"'“:"“‘\;J\} w\ :dM
143
J

—



Revue du développements et des
Prospectives Pour Recherches
et etudes

Revue
Publiée par le laboratoire
des Politiques du développements

et des etudes prospectives

Revue scientifique, internationale, a Comité de
lecture, au Sciences Economiques, Commerciales
et des Sciences Gestion

Université d’akli Mohand Oulhadj - Bouira

N°: 03 — Décembre 2017.

Correspondance et abonnement :

[E. Mail : revue.devpro@yahoo.com.

Print to PDF without this message by purchasing novaPDF (http://www.novapdf.com/)




Condition et guide aux auteurs

La Revue du développements et des Prospectives Pour Recherches et
études s’intéresse aux ¢études et recherches scientifiques non publiées, dans les
domaines des sciences économiques, de gestion et des sciences commerciales selon
les regles suivantes :

- Langue de publication :

¢ L’article peut étre rédigé en arabe, en frangais et en anglais.

- Conditions de publication :

¢ L’auteur remplit un formulaire de non soumission de I’article ailleurs.

¢ Le texte soumis pour la publication ne peut pas avoir été déja publié¢ dans d’autre
revues, forums,...etc.

¢ Toute publication ultérieure nécessite 1’obtention d une autorisation écrite du

comité éditorial.
- Normes de présentation :
¢ L’article doit étre accompagné d’un résumé, se placant sous le titre, qui ne doit

pas dépasser une centaine de mots présenté en deux langues (la langue du texte
et une autre langue), ainsi que les mots clés.

¢ Le logiciel utilisé pour le traitement de texte est Microsoft Word, le texte pour
la langue arabe doit étre en Traditional Arabic de taille 16 et Times New
Roman de taille 14 pour les autres langues.

¢ Le nombre de pages doit étre entre 15 et 20 pages y compris les références
bibliographiques.

¢ Le format de la page est de A4 avec 2cm de marge pour chaque coté et 0,5cm
pour la reliure.

¢ La référence bibliographique doit étre indiquée a la fin du Pages et la liste
d’ouvrages a la fin du document.

¢ L’article doit étre accompagné par le CV de son auteur.

- L’évaluation :

¢ Le Comité éditorial décide de la publication, évolue les articles et se réserve le
droit de solliciter les modifications qu’il juge nécessaire.

¢ Seul I’auteur est responsable du contenu de son article, et les idées inclues
reflétent sa pensée et la Revue ne prend aucune charge ou responsabilité.

- Soumission des articles :

¢ Les auteurs doivent soumettre leurs articles rédigés sous forme de fichier
¢lectronique préparés conformément aux instructions ci avant et envoyés par
E-mail : revue.devpro@yahoo.com




Sommaire de Revue

N° L’article Auteur page
Dr. Mahfoud Rassoul.
01 | Quelle sécurité énergétique pour I'Algérie ? Dr. Hamid Rassgﬁf algeria University |y
Bouira University.
Le Capital Investissement : Un nouveau mode de | Dr. TARI Mohamed Larbi.
02 | financement Cas : Financiere algero-Europeenne | Dr. REDDA Khadidja. 11

de participation, finalp.

I’Ecole Supérieure de Commerce.




, - , . , , . Dr. Mahfoud Rassoul.
Quelle sécurité énergétique pour 1'Algérie ? Dr. Hamid Rassoul.

Quelle sécurité énergétique pour I'Algérie ?
Elaboré par:
Dr. Mahfoud Rassoul".

Dr. Hamid Rassoul’.

Résumé:

L'objectif de cette ¢tude est de comprendre et d'analyser les grands problemes
qui menacent la sécurité énergétique algérienne : Le premier est le déclin de la
production nationale des ressources énergétiques,Ledeuxieme est le défi de
l'augmentation de la consommation local de ces ressources, Troisiémement, est
le défi de la dégradation des prix de l'énergie dans le marché international.
Enfin, on analyse le probléme de la politique du soutien des prix de I'énergie
dans le marché intérieur en Algérie.

Cette étudepropose des solutions (enjeux) a la sécurité énergétique algérienne,
principalement, représenté dans la nécessité d'utiliser 1'énergie solaire.

Mots-clés:concept de la sécurité énergétique, la Sécurité énergétique algérienne,
les défis de la sécurité énergétique algérienne, Le juste prix, les enjeux de la
sécurité énergétique algérienne, I'énergie solaire.
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Quelle sécurité énergétique pour 1'Algérie ? Dr. Hamid Rassoul.

Introduction :

La sécurité énergétique est d'une grande importance dans 1'étude des relations
internationales en raison de ses effets sur la croissance économique et le
développement social. L'énergie est le moteur du développement économique,
elle est une arme stratégique a deux tranchants: qui est soit utilisée pour la paix
et la coopération, soit pour les conflits et la guerre, en raison de sa politisation,
affirmel'expert en énergie Daniel yurgen "Le pétrole représente 10% de
I'économie et 90% de la politique"'. L'importance de I'énergie augmente en
raison de la dépendance mondiale pour les ressources pétrolicres et gazicres,
d'une part, et de I'épuisement des ressources énergétiques fossiles traditionnelles
d'autre part, plus l'intérét mondial croissant pour les énergies alternatives et
renouvelables.

Alors on s’interroge quels sont les grands enjeux de la sécurité énergétique
algérienne? En d’autre terme quelles sont les implications de la baisse des prix
du pétrole sur 1'énergie et la sécurit¢ nationale de 1'Algérie? Une question
complémentaire pourrait étre posée: dans quelle mesure 1'Algérie peut surmonter
ces défis?

La réponse a ces questions se fera par les axes suivants :

Le premier axe: la sécurité énergétique algérienne : concepts, chiffres et
indications

Le concept de sécurité énergétique refléte ces nouvelles implications pour
I'évolution du concept et des dimensions de la sécurité,la littérature politique se
réfere I'utilisation de ce concept au début du XXe siecle,Comme a dénoncé déja
Daniel yurgen pendant la Premieére Guerre mondiale;La ou Lord Winston
Churchill a pris une décision historique de transformer le fonctionnement des
navires de guerre britanniques du charbon au pétrole, avec 1'ambition de rendre
ces navires plus rapides et plus efficaces que leurs adversaires allemands.

En fait, cette décision implique également de compter sur des
approvisionnements énergétiques dangereux en provenance de la Perse, au lieu
du pays de Galles.Churchill a ét¢ défini la sécurité énergétique comme "la

. ., . ey 2
diversité et la diversité seule".

Ce concept a évolué¢ de son lien avec la «souveraineté nationale sur les
ressources naturelles» a un autre concept de «sécurité de l'offre et de la
demande» suite a d'importantes crises énergétiques, en particulier apres
l'embargo pétrolier de 1973,’puis il a connu une autre évolution vers un autre
concept qui se lie a la «sécurité des installations énergétiques», apres les
événements du 11 septembre 2001, lorsque les organisations terroristes
menacentles installations pétroliéres et les approvisionnements.*

La sécurité énergétique dans les pays importateurs est définie comme " assurant
une fourniture d'énergie adéquate par des fournisseurs fiables, a des prix
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Quelle sécurité énergétique pour 1'Algérie ? Dr. Hamid Rassoul.

abordables pour maintenir la performance ¢économique et les taux de croissance

\ A . 5
et a des colts sociaux plus bas".

Parcontre,la sécurité énergétique des pays exportateurs est définie comme " la

sécurité de la demande continue d'énergie, a des prix compétitifs, en plus de la
J4 L4 . . y . 6

sécurité de I'extraction continue et durable des sources d'énergie.

En effet, si nous essayons de combiner les définitions précédentes, nous
pouvons direque la sécurité énergétique signifie le juste équilibre entre 'offre et
la demande d'énergie. Pour réaliser le développement économique et social des
exportateurs et des importateurs.C'est un équilibre destiné a accueillir une
variété de sources d'énergie et un ensemble complexe de besoins. Cela signifie
que nous considérons la sécurité énergétique comme une vision coopeérative
plutét que conflictuel.”

Alor, La sécurité énergétique algérienne est définie comme:
""La sécurité de la demande continue de ressources énergétiqueet des prix

compétitifs garantissant le paiement des coiits et des bénéfices
d'investissement

financier.Elle comprend également la sécurité de la durabilité d'une
extraction adéquate

et durable des ressources énergétiques, loin des dommages
environnementaux "’

L'Algérie n'est pas un grand producteur d'énergie, ni une grande réserve
mondiale : en effet 1’Algérie possede 12.2 milliards de barils de pétrole, qui
représentent 0,94% des réserves mondiales de pétrole. Comme elle possede
aussi4,5 billions de metres cubes de réserves prouvées de gaz naturel,
quiReprésentent 2,28% des réserves mondiales de gaz.

Le pétrole et le gaz naturel en Algérie représentent 98% des recettes
d'exportation, et 62% des revenus du budget de I'Etat,et environ 35% du PIB de
l'algérie. Outre,la production de pétrole Algérienen 2014 a atteint 1.193.000
barils de pétrole par jour,tandis que la production de gaz naturel Algérien a
atteint 81,7 milliards de metres cubes, eten 2014 I'Algérie a consommé 425 000
barils d'équivalent pétrole par jour, comme elle a consommé 641 000 barils
d’équivalent pétrole au gaz naturel.®

Le deuxiéme axe: les défis de la sécurité énergétique algérienne

Les défis actuels de la sécurité énergétique algérienne reflétent une série de
questions qui affectent les chances de parvenir a la sécurité énergétiquequi sont:

I. Défi de la dégradation de la production nationale d'énergie: 1'épuisement de
I'énergie
Dans sa théorie du «peakoil» qui résume sur 1'idée que la production pétroliere
atteint son apogée, le géologue Mario Hubert poursuit une forte augmentation de
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I'extraction pétroliere qui dure depuis de nombreuses années, Suivi d'un plateau
sans précédent et suivi aussi d'une forte baisse similaire a celle de la montée.”

Pour ne pas dire que la production de pétrole et de gaz a culminée en Algérie en
2007, nous pouvons dire que la production record de pétrole a diminué depuis
2007 de 2 a 3% par an.Ou en 2007, le plafond de 233 millions de tonnes
d'équivalent pétrole, a diminuer a 187 millions de tonnes d'équivalent pétrole en
2012, aussila production annuelle de gaz en Algérie est passée de 196,9
milliards de métres cubes a 179,5 millions de métres cubes en 2013.'° Ceci d'une
part, d'autre part, depuis plus de quatre décennies 1'Algérie n'a pas enregistré un
nouveau grand forage sous la forme de Hasi Messaoud et HassiRaml.

Bien que, I'Algérie a produit avant la réunion de I'OPEP a la fin de 2016, elle n'a
pas atteint son quota de 1,2 million de barils de I'OPEP, 1'Algérie a produit 1,1
million de barils de pétrole par jour en 2012 et 2014."

II. Le défi de la dégradation des exportations de pétrole brut vs I'augmentation
des importations de dérivés du pétrole:

La dégradation de la production nationale des ressources énergétiques a connu
une dégradation des exportations algériennes de pétrole brut, et de gaz naturel,
par contre, elle a entrainé une augmentation des importations de dérivés du
pétrole vers 1'Algérie au cours de la période 2011-2015, comme illustré dans la
figure suivante :

Figure (01) Tableau montrant la baisse des exportations de pétrole brut de
'Algérie (unité: milliers de barils / jour). Et les exportations de gaz naturel
(unité: milliards de métres cubes / an) et augmenter les importations algériennes
de dérivés énergétiques.

Année 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Les exportations de pétrole brut algérien 697.6 | 685.9 | 608.4 | 472.9 | 485.9
Les exportations de gaz naturel de 'Algérie 52.56 | 52.34 | 47.00 | 45.03 | 43.89
Exportations de gazoducs 35.72 | 37.33 | 32.66 | 27.44 | 27.39
Exportations de gaz par pétroliers 16.84 | 15.01 | 14.34 | 17.59 | 16.50
Les importations algériennes de dérivés énergétiques | 41.5 | 89.8 | 102 545 | 823

Source :Organisation des pays arabes exportateurs de pétrole: Rapport annuel, 2016, p.92.

Le tableau ci-dessus montre une dégradation significative des exportations de
pétrole brut de I'Algérie de 697,6 de barils en 2011 a 485,9 de barils en 2015, Ce
qui équivaut a un déclin des exportations pétrolieres d'un tiers, ce qui signifie
aussi que I'Algérie a vécu une crise de production de pétrole brut."

Cette dégradation est compensée par une forte augmentation des importations
algériennes de dérivés pétroliers, ou la valeur des importations algériennes de ce
produitdans la période susmentionnée a augmenté de plus de 80% en tant
qu'augmentation annuelle des importations de dérivés pétroliers."
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III. Défi de la croissance de la consommation intérieure algérienne de
ressources énergétiques:

Le marché intérieur algérien de I'énergie a atteint 52 millions de tonnes
d'équivalent pétrole en 2013."*Cette consommation annuelle augmente de 8%
pour le carburant, 7% pour le gaz naturel et 12% pour 1'¢lectricité, Cela peut tre
vu dans la figure suivante:

Figure (02): Un tableau montrant 1'évolution de la consommation énergétique
algérienne totale (Unité: 1000 barils d'équivalent pétrole / jour).

Année 2011 | 2012 2013 2014 2015
Consommation d'énergie algérienne totale | 992.3 | 1003.6 | 1015.0 | 1080.4 | 11491

Organisation des pays arabes exportateurs de pétrole, Rapport annuel, 2016, p.64.

La figure ci-dessus montre que l'augmentation de la consommation d'énergie
dans le marché intérieur national s'est nettement améliorée d'année en année,
avec un taux d'augmentation au taux le plus bas a 7% par an. Ce qui pose un vrai
defi a la sécurité énergétique algérienne.

On s'attend a ce qu'il y ait une augmentation significative de la consommation
d'énergie en Algérie en raison de la couverture continue et reliant les régions du
pays a 1'¢électricité et au gaz, jusqu'en 2013, le nombre de bénéficiaires du gaz
urbain en Algérie, seulement 3 millions d'abonnés sur un nombre inférieur a 8
millions Familles algériennes.

Le fait que I'augmentation continue de la consommation intérieure de ressources
énergétiques sur le marché intérieur poussera 1'Algérie dans les années a venir a
consommer la majeure partie de sa production énergétique nationale, on estime
que l'Algérie consommera I'énergie totale produite en 2035 si la situation
continuera et qu'il n'y aura plus rien a exporter.

IV. Le défi du soutien les prix de I'énergie dans le marché intérieur algérien :
Devant les défis précédents, on trouve le défi de soutenir les prix de 1'énergie de
I'Etat sur le marché local, qui colite 10% du PIB & I'Etat en subventionnant les
prix sur le marché intérieur, constitue un autre défi. Tandis que le prix intérieur
des produits pétroliers (gas-oil et diesel) s'éleve a 2,5 dollars le litre aux niveaux
international et européen, le prix moyen de ces produits sur le marché intérieur
algérien atteint 0,19 dollar le litre, Ceci est le résultat du soutien de I'Etat aux
prix de ces produits pétroliers."

V. Le défi de la révolution du gaz de schiste :

Le boom de la production de gaz du schiste aux Etats-Unis a conduit a de
nouveaux équilibres sur le marché international de 1'énergie,Les mises de ces
soldes sur la sécurit¢ énergétique globale augmentent avec les estimations
importantes des réserves de cette ressource énergétique,Selon une étude réalisée
dans 40 pays du monde, 1'US Energy Information Administration estime que les
plus grandes réserves mondiales de gaz duschiste se trouvent a la Chine , suivis
par 1'Argentine et les Etats-Unis. Alors que 1'Algérie n'a que 20 trillions de
métres cubes. '
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Si ces estimations sont vraies, le marché de I'énergie verra de nouveaux
¢quilibres qui ne sont pas en faveur des pays producteurs traditionnels d'énergie
fossile, Ceci d'une part, et d'autre part, la technologie pour extraire cette
ressource n'existe qu'aux Etats-Unis d'Amérique et dans certains pays européens,
en plus, Si I'Algérie retarde ce processus, elle perdra ses marchés a l'avenir.
L'autre défi dans le gaz du schiste est le colit d'extraction élevé de 50 a 70
dollars/baril.Lorsque nous constatons que le prix du baril de pétrole sur le
marché international atteint 50 dollars/baril dans la plupart des mois de I'année
en cours,Les pays qui cherchent a extraire cette ressource (comme 1'Algérie)
seront contraints d'arréter leurs plans liés au gaz du schisteen raison du cofit
d'extraction €levé qui ne peut pas couvrir le colit de I'investissement.

Le défi de la chute du prix du pétrole dans le marché international :

L'idée de prix équitable est 1'un des contenus importants de 1'idée de la sécurité
énergétique a la fois pour les pays exportateurs et importateurs de ressources
énergétiques,Cependant, ce prix est régi par un ensemble de facteurs et de
déterminants qui se situent principalement entre 1'offre et la demande.

La loi d'offre comme déterminant les prix de 1'énergie:

Ici, y a trois catégories déférentes et importantes peuvent étre distinguées sont :
Catégorie A:

la catégorie des Etats producteurs, et les Etats qui ont accru leur capacité de
production,En raison de la hausse des prix de 1'énergie, principalement limitée
aux Etats du Golfe, la Russie, Brésil et Mexique.

Catégorie B:

Ce sont les pays producteurs qui ont besoin de ressources financieres
supplémentaires, principalement tributaires des revenus pétroliers, comme
I’Irak, Iran, Algérie, Libye, Nigeria et Venezuela.

Catégorie C:

Il se compose de nouveaux producteurs de pétrole et de gaz naturel,Qui ont
développé leur production de pétrole et déclinent leur demande d’énergie, il y a
d'autres pays qui ont pénétré le marché international de I'énergie et présenté
leurs produits énergétiques(les Etats-Unis d'Amérique).

La loi de l1a demande comme déterminant les prix de 1'énergie:

En ce qui concerne la loi de la demande d'énergie, trois évolutions importantes
peuvent €tre notées :

La demande d'énergie dans les pays producteurs comme dans les pays
consommateurs a augmenté en raison de l'augmentation de la consommation des
consommateurs, notamment en Russie, L’Etats-Unis, dans les pays du Golfe, en
Algérie..et surtout dans les grands pays consommateurs comme I'Inde et la
Chine.

Une forte baisse de la demande d'énergie au cours des derniéres années, en
raison du ralentissement des économies des principaux pays consommateurs, en
particulier la Chine, qui a conduit a la baisse de la demande mondiale d'énergie.
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C- Le développement technologique a conduit a un déclin de I'utilisation des
énergies fossiles, du fait de I'exploitation des €nergies renouvelables (comme les
pays européens).

Ainsi, nous pouvons identifier les raisons de la baisse des prix du pétrole dans
les points suivants :

- L'offre excédentaire a dépassé 2 millions de barils par jour.

- Ralentissement de la demande d'énergie notamment sur les marchés asiatiques.

- Facteurs politiques liés a deux lectures :

Premicérement: Tentatives d'expulsion de nouveaux producteurs de gaz et d'huile
de schiste du marché de I'énergie.

Deuxiémement:Ce qui se passe, c'est la punition collective, a la suite d'un accord
saoudo-américain par une augmentation de la production et des réductions de
prix pour punir économiquement la Russie et I'Iran et les faire pression sur leur
position face a la crise syrienne et ukrainienne.

Ainsi, la baisse des prix sur le marché international a baiss¢ du seuil de 109
dollars / baril en janvier 2014 au seuil de 30 dollars/ baril en janvier 2016, Cette
réalité s'est directement reflétée dans la situation de la sécurité énergétique
algérienne,Cela se refléte dans les revenus de 1'Algérie de l'exportation de cette
ressource qui a diminué de 9% en 2014 et de 40% en 2015, et de 54 milliards de
dollars en 2014 a 33 milliards de dollars en 2015."

Le résultat de cette baisse est le déficit de la balance commerciale algérienne (-
7,1% en 2014), Cela nécessite un recours au Fonds de Régulation des Recettes-
qui comptait plus de 150 milliards de dollars en 2011.

Troisiéme axe: 1'énergie solairecomme enjeux pour la sécurité énergétique
algérienne

La tendance a utiliser les €nergies renouvelables comme substitut de 1'énergie
traditionnelle est essentielle, Ici, I'énergie solaire est la meilleure alternative pour
renforcer la sécurité énergétique algérienne, car I'énergie traditionnelle est
épuisée et limitée En plus de I'avantage de 1'énergie solaire en Algérie.

- Une vaste zone du désert algérien, 80% de la superficie de 1'Algérie, soit environ
deux millions de kilomeétres carrés et ce que peut supporter le rayonnement
solaire tout au long de l'année. Il a également des températures estivales
extrémes oul il dépasse 60 degrés Celsius.'®

- La possibilité d'exporter cette énergie vers les pays voisins et les pays européens
en raison de I'énorme potentiel énergétique de cette ressource.

- Des effets environnementaux positifs, c'est-a-dire le cout de la pollution
environnementale par rapport aux énergies fossiles. Il est également de nature
convertible pour diverses €nergies.

- L'existence de zones rurales isolées en Algérie nécessite d'encourager la
construction de panneaux solaires pour extraire 1'électricité.

Les capacités d'énergie solaire de 1'Algérie sont reflétées dans le tableau suivant:
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Tableau(03) montrant le potentiel solaire en Algérie (kWh / m3 / an)

Zones Zone cétiere | Les hauts plateaux | Le désert
Superficie% 4 10 86
Capacité de solarisation moyenne | 2650 3000 3500
(heure / année)

Energie disponible en moyenne (kg / | 1700 1900 2650

m3 / an)

Source: Sonelgaz, Développement des énergies renouvelables en Algérie, 2007

Le Sahara algérien - selon I'agence spatiale allemande - le plus grand réservoir
d'énergie solaire dans le monde, ou le rayonnement solaire dans le désert
algérien environ 3000 heures de rayonnement par an, le plus haut niveau de
soleil du monde. L'Algérie a la plus grande part de I'énergie solaire dans le
bassin méditerranéen, estimée a quatre fois la consommation énergétique totale
mondiale."”

Il est clair a travers I’analyse de ces chiffres que 1'Algérie dispose d'importantes
capacités de rayonnement solaire qui peut renforcer son état de sécurité
énergétique avec une dimension nationale et surtout locale pour briser
l'isolement des zones rurales et reculées grace a I'exploitation de I'énergie solaire
dans le désert algérien.

Conclusions:

L'é¢tude conclut que 1'Algérie est confrontée a une série de problémesqui
affectent le noyau méme de sa sécurité, de son énergie et méme de sa sécurité
national, lorsque les preuves de I'é¢tude ont montré que 1'Algérie est confrontée a
un défi basé sur la possibilité que 1'Algérie deviendra un pays consommateur
pour la plupart de ses minerais a l'avenir, sinon découverte de nouveaux champs
énergétiques. Sans parler de la baisse de la production d'énergie de ces champs,
et la technologie de récupération appliquée ne contribuera qu'a prolonger le
plateau de production sans lever.

L'étude conclut également que l'augmentation de la consommation d'énergie
algérienne sur le marché intérieur en raison de la politique de subventionnement
des prix réduira et compromettra les chances d'augmenter les exportations de
pétrole algérien des ressources énergétiques,Qui a son tour conduit & une baisse
des revenus de I'Algérie de cette ressource stratégique.

La plus grande menace pour la sécurité énergétique algérienne est le défi de la
baisse des prix de I'énergie sur le marché international,Ce qui a été un choc et
une véritable crise pour la sécurité nationale algérienne dans son sens global,
I'Algérie est un état fragile de rente,Touchés par les fluctuations négatives des
prix du pétrole.

L'étude a révélée aussi que I'économie algérienne est fragile et dépend de fagon
fiable des ressources énergétiques: 1'Algérie doit donc adopter deux approches
pratiques qui s'accordent selon nous a la crise économique algérienne:

La premiere approche:

Renforcer la sécurité énergétique algérienne par l'activation de la diplomatie
algérienne dans le domaine de 1'énergie,Comme lors de la réunion de I'OPEP en
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Algérie en novembre 2016 pour tenter de réduire la production et augmenter les
prix,En plus d'exploiter la capacité maximale de 1'énergie algérienne, on parle ici
d'investissements dans les énergies renouvelables,Surtout 1'énergie solaire, parce
que I'Algérie est le plus grand réservoir et le plus grand champ solaire au monde,
aussi rationaliser la consommation énergétique intérieure . En plus d'explorer et
de confirmer la plupart des capacités énergétiques de 1'Algérie afin que 1'Algérie
soit préte a faire face a la question de la sécurité énergétique algérienne avec
Grande flexibilité.

La deuxiéme approche:

Une approche basée sur le développement des secteurs non rentiers en Algérie,
Ici, nous nous référons principalement au secteur agricole, au secteur du
tourisme,parce que L'Algérie est un pays qui contient de grandes opportunités
agricoles et touristiques,ll suffit de les considérer comme un regard stratégique,
pas seulement des secteurs.
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Résumé :

Le Capital Investissement demeure une ressource financicre et économique
essentielle aux entreprises, aux cotés des emprunts bancaires ou des
financements privés ou islamiques. Le
Capital Investissement soutient les entreprises dans différents domaines. I1
apporte le financement et les capitaux nécessaires a leur développement, il
accompagne leur management lors des décisions stratégiques, et il leur permet
aussi d’améliorer leurs potentiels de création de valeur au profit de leurs clients,
de leurs actionnaires et de tous leurs collaborateurs, dirigeants et salariés.

Mots clés:

Capital Investissement, ressource financicre, entreprise, développement.
Abstract:

The Capital-investment remains an essential financial and economic resource for
enterprises, beside the bank loans, private or Islamic financings. The Capital-
investment supports enterprises in various fields. It provides financing and
capitals necessary for their development, it accompanies their management
during strategic decisions, and it also allows them to improve their potential for
creating value for the benefit of their customers, shareholders and all their
employees, managers and employees.

Key words:

Capital-investment, financial resource, enterprise, development.
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INTRODUCTION :

L’Algérie est dans une étape trés importante de son développement
économique ou elle n’a pas le droit a ’erreur, du fait de sa dépendance a la rente
pétroliere et a I’'import qui devient pesant sur la balance commerciale. Pour
cela, I’Algérie se doit de résoudre son probléme par I’adoption de politiques de
financement et de développement des entreprises productives, Les PME jouent
un des réles les plus prépondérants pour cela.

On dénombre plusieurs dispositifs d’aide a la création des PME, tels que
I’ANSEJ (Agence Nationale pour le Soutien de I’Emploi des Jeunes), I’ANDI
(Agence Nationale de Développement d’Investissement) et aussi le Capital-
Investissement. Ce dernier est utilisé pour le financement de création et du
développement des PME, et c’est ce qui nous a poussé a essayer de le définir et
a apporter plus de lumicre sur sa pratique en Algérie qui reste méconnu.

Eu égard aux statistiques le concernant, il était inéluctable que le Capital-
Investissement ait un potentiel immense, il est devenu un acteur majeur dans
I’économie financiére mondiale vu les chiffres qui ne cessent de progresser, il se
présente comme une alternative sérieuse aux marchés financiers et aux banques.
Ce constat interpelle la problématique principale suivante : dans le contexte
environnemental Algérien est-ce que la pratique de ce mode de financement
aura ’impact escompté ?

Pour pouvoir apporter des €léments de réponses a notre problématique, nous
jugeons utile de la subdiviser en deux questions secondaires :

e Peut-on considérer le Capital Investissement comme une alternative financiere
pour la promotion des PME ?

e Y a-t-il une pratique réelle du Captal Investissement en Algérie ? Comment
peut-on la qualifie ?

Pour répondre a ces questions, nous émettrons les hypotheses suivantes :

e Qui, le CI pourra étre un mode de financement alternatif du fait des différents
avantages qu’il présente ;

e Malgré les avantages du Cl, il reste toujours méconnu en Algérie.
Notre article a pour objectif de présenter et mettre plus de lumiere sur le Capital-

Investissement, ainsi que ses démarches techniques et son role actif, qui le
distingue des autres modes de financement.

Pour traiter ces ¢léments, nous allons adopter une méthodologie descriptive
analytique. La descriptive sera pour présenter les aspects théoriques du CI, et
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I’analytique concernera 1’é¢tude empirique relative a la présentation d’une
entreprise qui a fait I’objet de traitement au niveau de la FINALEP.

Pour une meilleure faisabilité, nous devons scinder le présent travail en deux
parties :

e La premiére aura pour vocation de présenter I’aspect théorique du Capital-
Investissement, autrement dit elle sera consacrée a la présentation du concept du
Capital-Investissement ainsi que ses caractéristiques, ses aspects techniques et sa
démarche de prise de décision.

e La deuxieéme partie, quant a elle, sera entiecrement dédi¢e a I’application du
Capital-Investissement en Algérie, il s’agira a un premier temps de la
présentation de 1’organisme d’accueil en I’occurrence la « FINanciére
ALgéroEuropéenne de Participation», et dans un second temps, on s’intéressera
a la pratique du Capital-Investissement au sein de la FINALEP ou nous allons
traiter un segment du capital investissement qui est le Capital-Développement.

La premiére partie : LES ASPECTS THEORIQUES DU CI :
1. Définition du Capital-Investissement (C-I) :

Pour (Cyril Demaria', 2010), un financement par Capital-Investissement peut
étre défini comme: « Des investissements négociés en fonds propres ou quasi-
fonds propres, a durée maximale définie, impliquant des risques spécifiques,
espérant une rentabilité ¢levée et réalisée pour le compte d’investisseurs
qualifiés ».

1.1. Un investissement négocié en fonds propres ou quasi-fond propre : les
fonds propres représentent la somme des capitaux apportés a la société par ses
actionnaires, et les bénéfices non distribués laissés a sa disposition (réserves).
L’investissement en fonds propres peut consister en I’augmentation (capital-
risque, capital développement), le remplacement (capital-remplacement et
capital-transmission), voire la reconstitution (redressement) des capitaux propres
de entreprise.

1.2. A durée maximale définie : indépendamment du type d’instrument utilisé
(actions cotées, actions non cotées, mezzanine ...), une prise de participation est
généralement effectuée pour une durée de cing a sept ans. Ceci signifie donc,
qu’en investissant dans une entreprise, 1I’investisseur en capital doit prévoir
quand et comment il liquidera cet investissement.

1.3. Impliquant des risques spécifiques : ces investissements présentent des
risques spécifiques, car il s’agit d’entreprise dans des situations particulieres, en
création ou en restructuration. Ils sont par ailleurs soumis a des cycles propres
au secteur du private equity.

1.4. Espérant une rentabilité élevée : en contrepartie des risques encourus, les
investisseurs esperent retirer un rendement de leur investissement supérieur a
celui des valeurs cotées comparable, (cet investissement offre ainsi
théoriquement une prime sur le rendement des titres cotés).
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1.5. Réalisé pour le compte d’investisseurs qualifiés : compte tenu de la durée
de vie d’un fonds (généralement 10 ans), des risques qu’impliquent le placement
de ce type d’investissement, et pour appliquer une saine gestion, la majeure
partie des Fonds communs de placements a risque (FCPR) ou leurs équivalents
anglo-saxons ( Limited partnerships ou LP ), sont souscrits par des investisseurs
institutionnels, c'est-a-dire, des caisses de retraite (pension fund), des assurances,

ou des banques ...

NB : il y’a plusieurs appellation du Capital Investissement, selon le cas, la
situation et les besoins de ’entreprise et c’est ce qui explique bricvement la

figure suivante :

Figure N°01 : Capital Investissement appropri¢ pour chaque stade de vie de

[ ]

> : .
I’entreprise :
i i i
| | I
| Consolidation - | Intoduction
I Transmission &n bourse
: ! Cession
| | "% industrielle
l Développement - I i—‘J_"_..f"—‘—» Cession & un
I Croissance > g autre fonds
i
H / ___‘_,-""7
: Rachat des entreprises | Cession au
i en difficulté management
Amorgage - Création
Capital-risque ¥ Capital-développement Capital-transmission Capital-retournoumen Sorties

Source : ¢laborée par I’ Association Francaise des Investisseurs pour la
Croissance (AFIC), 2006.

2. Comparaison entre le financement par capital investissement,
financement islamique et financement bancaire : La comparaison entre ces
trois types de financement sera résumée dans le tableau ci-dessous :

Tableau n°01 : Tableau comparatif des trois modes de financement précités :

Capital Investissement

Financement
Islamique

Financement bancaire

Nature du

Fonds propres et quasi-fonds

Fonds propres et

Prét (Fonds empruntés
auprés de la clientéle, du

perspectives de plus value.

financement propres quasi-fonds marché monétaire ou de la
propres. banque centrale)
Qualité des
o et perepectives de | C3Pacite 0@
Décision du Qualité des dirigeants, plus-value remboursement : cash flows
fi couple produit/marché et et autres
inancement et surtout la

conformité aux
normes de la

garanties tangibles

Charia
Durée de Non définie, mais limitée a Définie
I'investissement | quelques années (a moyen et Non définie. contractuellement (a
ou de prét long terme) court et moyen terme)
Liquidité des . : :
titres Trés faible Moyen Faible
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Intervention
dans la gestion

Active : le capital
investisseur est soucieux
de rentabiliser 'affaire. |l
participe a son
administration et assure un

Active : le capital
investisseur est
soucieux

de rentabiliser
I'affaire. Il
participe a son

Passive : le banquier ne se
préoccupe que du
remboursement des
échéances aux dates

plus-values de cession.

plus-values de
cession.

N P administration et convenues.
contrble périodique. N
assure un contréle
périodique.
Compétence Multiples Multiples Financiéres
Seules les PME-PMI ont besoin 5:35 individus ou Préfere plutét financer les
Taille de de son concours, les grandes VI . grandes entreprises plus
) . . projets a petite .
I'entreprise entreprises sont exclues de son | | bancables et disposant des
" : échelle. : )
Champ d’intervention. garanties requises.
Tous les stades de Tous les stades de | Préfére financer le
Age de . . . .
, . développement de développement de | développement, n'aime pas
I’entreprise ! : ) : ' e
I'entreprise. I'entreprise. financer les créations.
Rentabilité a
D s moyen
. Rentabilité a moyen s
|\”|Otlf de terme et long terme par des terme et long R’gmb’oursement a
I’engagement terme par des L’échéance du crédit.

Rémunération

Non contractuelle (plus-value)
Et contractuelle
(commission).

Non contractuelle
(plus-value) Et
contractuelle
(commission).

Contractuelle (intérét)

Source : tableau élabor¢ par les chercheurs.

3. Les intervenants dans le capital-investissement : L'industrie du C-I se
structure autour de trois acteurs principaux et d'un ensemble d'acteurs mineurs, a

savoir :

3.1. Les investisseurs : Les principaux investisseurs en C-I sont les filiales des
banques commerciales, suivies par les fonds de pension, compagnies
d'assurance, des fonds publics, des familles et des particuliers aisés. On assiste
depuis peu a I'émergence d'une nouvelle catégorie d'investisseur : les institutions
financicres de développement.

3.2. Les gestionnaires : La plupart de ces gestionnaires sont issus du monde de
'entrepreneuriat et gerent les investissements, de I'industrie, des banques
d'affaires ou du conseil. Ils sont le plus souvent affiliés a une société de gestion
spécialisée indépendante qui peut €tre réunie a des institutions financicres
(compagnies d'assurance, holding de banques, banques d'affaires). Il est
nécessaire pour un fonds de C-I d'appuyer sa réputation, pour lever de nouveaux
fonds. Les gestionnaires se rémuneérent sur la base de frais de gestion prélevés
sur les montants investis et sur une part des profits dégagés par leur
investissement.

3.3. Les entreprises candidates : Les entreprises ciblées par des fonds de
Capital-Risque sont généralement des entreprises jeunes, souvent des entreprises
innovantes développant des activités susceptibles de connaitre une forte
croissance dans le futur. Elles peuvent ¢galement €tre des entreprises en
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création, encore au stade de Recherche & Développement et des premieres
tentatives de commercialisation, ou des entreprises plus miires a la recherche
d'opportunités de croissance.

3.4. Agents et consultants : A mesure de la croissance du Capital-
Investissement, tout un secteur d'activité s'est mis en place, spécialisé dans
l'intermédiation et la production d'information. Ces agents sont spécialisés dans
les levées de fonds, l'intermédiation entre les investisseurs institutionnels et les
sociétés de gestion, I'évaluation et la sélection des fonds.

4. DEMARCHE STRATEGIQUE DU CAPITAL INVESTISSEMENT :
4.1. BUSINESS PLAN ET ETUDE :

Le business plan est le document de référence qui permet a I’investisseur d’avoir
une idé€e juste du projet, et ¢’est a partir de ce document que 1’investisseur
décidera éventuellement de son financement, ou bien son rejet. Le Business Plan
revétit une telle importance que les Américains le considérent comme « the door
opener’ » (G. Mougenot, 2002), et sans Business Plan il n’y a pas de C-I.

4.1.1. Définition : il existe peut-€tre autant de définitions du business plan qu’il
existe d’entrepreneurs. La plupart du temps on réduit ¢a a un exercice ennuyeux,
formel, chiffré... et pourtant le business plan est dans la plupart des cas I’un des
meilleurs amis de I’entrepreneur.

En effet, le plan d’affaires (son petit nom en langue francaise), c’est avant tout
un outil permettant au créateur de rassembler en un seul et méme endroit I’état
de sa réflexion, sur tous les axes qui constituent le projet. Il comprend deux
parties :

a- Une qui est qualitative, reprend les choix et les stratégies de I’entreprise ;

b- I’autre, quantitative, contient les tableaux chiffrés résultant de ces choix
(Comptes d’exploitation prévisionnels, bilans prévisionnels, tableaux de
financement et de trésorerie).

4.1.2. Les différents roles du business plan® : le Business Plan est un
document de 20 a 50 pages, congu pour deux usages :

A- Usage interne : I’utilité du business plan se fera sentir dans le coté
managerial :

- Aligner les objectifs de 1’équipe a long terme ;

- Prévoir et anticiper les grandes étapes du développement de I’entreprise ;
- Se forcer a se plonger dans les chiffres ;

- Assurer la viabilité de votre entreprise ;

- Tester votre idée.

B- Usage externe : le cOté externe se manifestera dans le cas de besoin
partenarial qui soit financier, commercial ou industriel :

- Convaincre les banquiers, investisseurs, collectivités territoriales ;
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- Recruter des associés ou des collaborateurs de “haut niveau” ;
- Trouver des clients.

4.1.3. Les éléments du Business Plan : chaque business plan doit étre adapté a
la nature du projet et a ses destinataires, il comporte différentes parties :

A- L’exécutive summary : il détermine une premiere sélection, il présente en
une page les porteurs du projet, les objectifs stratégiques, les ressources
disponibles et recherchées. Sa lecture débouchera soit sur le rejet, faute de
clarté, d’originalité, ou de rentabilité suffisante soit I’approfondissement du
reste du projet. Dés lors le business plan sera présenté a un expert.

B- Le business model * : il permet de comprendre rapidement quelles sont les
ressources permettant la fabrication du service/produit, comment se passe la
création de valeur, I’organisation d’acces aux clients et quels sont les flux
financiers en jeu.

C- L’analyse stratégique : elle sera constituée de trois étapes :

a- La définition de la mission de I’entreprise

b- L’analyse et le diagnostic de 1’environnement’(Mathieu Brémont, 2009)
c- La stratégie marketing

D- Les moyens d’exploitation : son but est de prouver la faisabilité de
I’opération et d’expliquer comment I’entreprise espere réaliser ses prévisions de
vente, en utilisant des outils divers : le plan d’action marketing,
I’approvisionnement, la production, les ressources humaines, la structure
juridique.

E- L’analyse financiére : basée sur les divers états financiers passés ou
prévisionnels, elle a pour objectif la compréhension et la prévision des futurs
¢tats financiers de 1’entreprise.

F- La conclusion : vous devez relire votre plan selon 1’optique de votre lecteur
potentiel et faire un rappelle aux six pages clés dans votre business plan.

G- Les annexes : pour apporter plus de clarté, il est préférable de constituer les
documents originaux et probants. Par exemple : Les CV des porteurs du projet,
I’¢tude de marché, les justificatifs de prévision de ventes...etc.

4.1.4. Etude du business plan : la réception du business plan par le Capital-
Investisseur est accompagnée par un accord de confidentialité. Des lors
commence 1’étape de 1’étude.

Cette étude consiste a étudier I’aspect technico-économique et financiére du
projet, et juger les aptitudes des hommes qui vont le gérer.

a- L’étude technico-économique : elle consistera a :

1- Faire un constat de I’environnement économique externe en I’occurrence les
concurrents et leurs stratégies ;
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2- Faire un constat interne ; celui des points forts et des points faibles ;
3- S’assurer de la complémentarité entre le projet et son environnement.

b- L’étude financiére : I’investisseur financier doit analyser et mesurer la santé
financiere de I’entreprise, et cela avec 1’étude des différents documents
comptables.

Il doit mettre en avant trois points qui sont :
1- L’étude des marges ;

2- La structure financiére ;

3- Le financement du bas de bilan.

c- Le jugement sur les hommes : c’est le diagnostique le plus délicat pour les
Capital-Investisseur vu que ¢’est un diagnostique révélateur, sachant que la
majorité des projets ayant échoués lors de financement par Capital-
Investissement ont pour origine 1’incapacité des entrepreneurs a les mener a bien
et a motiver leurs équipes. La difficulté qui va se faire ressentir est comment
bien cerner la personnalité¢ des hommes ou femmes porteurs du projet et savoir
ses intentions futures envers le projet et les investisseurs.

d- La phase d’audit et d’expertise (due diligence) : le terme anglo-saxon «
due diligence » signifie que le Capital-Investisseur procédera aux vérifications
des informations contenues dans le business plan, outre les autres investigations
sur I’équipe dirigeante et le secteur.

Cette phase intervient juste avant la signature du contrat d’investissement entre
le Capital-Investisseur et I’entrepreneur, c¢’est un travail de détective minutieux
qui a pour objet de minimiser au maximum les risques liés a I’investissement.

NB : seuls les auditeurs externes qui sont habilités a faire ce type d’audit. Ainsi
ils seront chargés de faire : un audit comptable et financier afin de s’assurer de
la bonne santé financiére de I’entreprise, un audit juridique, un audit fiscal®(
Jean-Marc Tariant, 2000) et un audit social.

4.2. VALORISATION DES ENTREPRISES :

Valoriser une entreprise consiste a calculer sa valeur financiére en tenant compte
des données comptables passées et du potentiel de développement de la société.
L’évaluation doit aboutir a deux constats essentiels :

- La participation en pourcentage du capital investisseur lui assurant une
position minoritaire.

- La possibilité de réaliser des plus-values a la sortie.

Les principales méthodes utilisées pour valoriser une entreprise sont les
méthodes suivantes : la méthode des comparables (les multiples : CA, EBIT,
PER...), patrimoniales et la méthode des multiples. Elles vont toutes se baser sur
les données fournies par le Business Plan révisé’.
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4.2.1. La méthode des comparables (Ia méthode des multiples) : via cette
méthode, la société cible sera valorisée par référence a une ou a un panel
d’entreprises comparables dont la valeur est connue. Son principe est simple :
Une entreprise a une valeur car elle dégage un bénéfice, du chiffre d’affaires et
de la trésorerie. On part donc du postulat qu'une entreprise vaut un multiple
d’un inducteur de valeur dégagé par celle-ci. Ce multiple est celui d’une société
comparable a la cible ou déterminé a partir d’un benchmark® de sociétés
choisies.

Le multiple se calcule comme suit :

Multiple =Valeur de I’entreprise VE ou Valeur des fonds propres (V) +
Inducteur de valeur

La mise en ceuvre de la méthode des multiples passe par quatre étapes :

A- Constitution de I’échantillon des comparables : cette étape est primordiale
car la pertinence du benchmark conditionne directement celle de I’évaluation.
Plusieurs criteres sont utilisés pour optimiser le choix de I’échantillon : le
métier, le profil de rentabilité, ’age de la firme, la taille de la firme, le probléme
de développement...

Tous ces criteéres conditionnent le risque et le rendement d’un investissement et
ont donc un impacte direct sur les niveaux de valorisation.

Voici les agrégats les plus prisés par les analystes financiers et le multiple
associé :

Tableau N° 2 : Principaux agrégats utilisés dans la méthode des comparables :

Inducteur de valeur Multiple

Le chiffre d’affaire CA VE / CA
L’excédent brut d’exploitation

EBITDA VE / EBITDA
Le résultat d’exploitation EBIT VE / EBIT

Les flux de trésorerie disponibles FTD | VE/FTD
Capitalisation boursiére / résultat net
(PER : Price Earnings Ratio)

Source : THAUVRON.A, Evaluation d’entreprises, ECONOMICA Paris, 2007, p182

Le résultat net

VE étant la valeur de marché de I’entreprise (Capitalisation boursiére +
Endettement net en valeur de marché). Les multiples du CA de ’EBITDA de
I’EBIT et des FTD sont dits opérationnels, alors que le PER est un multiple
boursier.

B- Les ajustements : apres avoir calculé les différents multiples, les praticiens
du domaine suggérent souvent quelques ajustements :

- La décote de liquidité : Les titres de sociétés non cotées étant beaucoup moins
liquides que ceux cotées, une décote de liquidité s’impose car la prime implicite
de liquidité est incluse dans les multiples des sociétés cotées. Le niveau moyen
traditionnellement retenu est de 1’ordre de 20% a 30%.
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- La décote de taille : Les sociétés ouvertes au public sont généralement plus
grandes que celles qui sont entre des mains privées. Ainsi des décotes sont
généralement appliquées (15% a 30%) pour des sociétés de petite taille.

- La décote de contrdle : Il ne faut pas oublier que le panel de référence
transactionnel incorpore les primes de control notamment dans le cas d’OPA ou
de M&A. Cette prime atteint en moyen 20%.

- L’analyse de régression : Cette méthode consiste a faire une représentation
graphique par la méthode Moindres Carrés Ordinaires puis mettre en évidence
une relation linéaire (v = ax + b) entre un multiple de valorisation (variable
endogene) et Corriger le multiple sectoriel moyen obtenu sur la base de
I’échantillon.

4.2.2. La méthode patrimoniale’(Pascale Barneto, 2009) : cette méthode a un
caractere assez statique du fait quel ne se base pas sur la rentabilité future de
I’entreprise, aussi, cette méthode considere I’entreprise comme une juxtaposition
des actifs et des dettes. De ce fait 1’utilisation du bilan est essentielle. Cette
méthode englobe d’autres méthodes telle que :

4.2.2.1. La situation nette réévaluée : Cette méthode consiste a ne retenir que
les valeurs réelles de I'actif et du passif en éliminant les non valeurs et en
retraitant les postes en tenant compte de leur valeur du marché (pour les stocks
notamment). On calculera donc [’Actif Net Corrigé (ou réévalug) :

Actif Net Corrigé (ANC) = Actif économique en valeur de marché — Dettes
en valeur de marché

L’¢évaluateur ne doit pas omettre d’intégrer les €léments hors bilan tel que le
crédit-bail et les actifs immatériels qui seront évalués selon la méthode du
Goodwill.

4.2.2.2. The goodwill (Survaleur) : Au-dela des valeurs de marché des actifs et
passifs tangibles du bilan, il peut exister une valeur supplémentaire, par nature
incorporelle, appelée « Goodwill ». Elle représentera 1’efficacité de I’entreprise
dans I"usage de ces actifs. Le goodwill peut s’écrire donc :

Le goodwill = Rentabilité effective — Rentabilité normal (en %) x Capitaux
mis en ceuvre

_ RNC,—ANCR, xi
GW= =1 ~
{(1+i)

4.2.2.3. Les méthodes intrinseques : Les mod¢eles d’actualisation des flux de
trésoreries sont les plus utilisés par les praticiens du capital — investissement. Ils
sont conformes a la théorie financicre, et ont I’avantage de tenir compte de la
valeur intrinséque de I’entreprise qui résulte essentiellement de ses
performances futures. Cependant, des difficultés subsistent sans la pratique, et
sont liées a la qualité des prévisions de cash-flows, au choix du taux
d’actualisation, et au choix du taux de croissance a 1’infini. Parmi ces méthodes
intrinséques, on distingue :
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a- Les modéles de valorisation par actualisation des dividendes : les «
Dividend Discoutend Models » sont les plus intuitifs des modeles de valorisation
des actions. Ils supposent que la valeur d’une action dépend des flux de
dividendes percus par I’actionnaire et le prix de revente du titre qui est lui-méme
fonction des dividendes qui seront versés les exercices suivants. La valeur de

I’action est donc égale a la valeur actualisée des dividendes futurs, sur un

horizon infini, soit : Vaction= Et: 1 (l—

+i)t
b- Valorisation par actualisation des flux de trésorerie : la méthode de
valorisation par actualisation des flux de trésorerie ou cash-flows est considérée
comme la plus pertinente car elle est la plus cohérente avec la théorie financiere
et la plus pragmatique dans la pratique.

Il conviendra pour évaluer sa valeur d’actualiser ses flux qu’elle générera de
FT;

(1+k)*

donc une valeur sur la période explicite de prévision a la quelle il ajoutera une
_, FT VT,
t=n t 1

=1 (141t (14K

L’évaluateur calculera

I’année considérée jusqu'a I’infinie : V=12 ;

valeur terminale : V=E

C’est le modele DCF (Discounted Cash-Flows). Les flux a retenir sont les Free
cash-flows ou Free Cash-Flows to the Firm (FCFF) qui mesurent la
performance opérationnelle de I’entreprise ou d’une branche d’activité.

FT; VI
=1 (1+k}t (1+k)n

Vo= Va- Vg=

Les free cash-flows se calculent comme suit'°(Pascale Barneto, 2009):

EBITDA + Produits de trésorerie et d’équivalent de trésorerie +/- autres
produits et charges opérationnels - impots - Augmentation du BFR a financer -
Acquisitions d’immobilisations corporelles (nettes des cessions) = Flux de
trésorerie libre.

c- Le modéle APV (Adjusted Present Value) (VAN) : I’AVP (ou VAN ajustée)
permet de palier a I’hypothese de stabilité de la structure financiére et donc du
colit du capital dans le temps. L’ APV peut étre résumé en trois points :

- Evaluation des DCF par actualisation des FCF au cott des fonds propres, sous
hypothese d’un financement a 100% par fonds propres ;

- la valeur des économies d’impots provenant des dettes;

- Somme des deux Valeurs :

t=n t=n Di_1 XkgxTl
V=L (1+ka}t + (:L-i—ka}” + 2 (1+kg)t

Avec :
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ka : colit des capitaux propres, sous hypotheése d’un financement intégralement
par fonds propres. Ce taux est calculé par le MEDAF en utilisant un béta
désendetté.

kd : cout de la dette.
Dt-1 : dette en début d’année courante.
1T : taux d’1mp0ts sur les bénéfices des sociétés.

d- Taux de rendement interne (TRI) : le TRI (/nternal Rate of Return-IRR) est
une mesure de performance permettant de prendre en compte I’impact du temps
sur I’investissement.

La formule du TRI est la suivante :

Taux d’actualisation= (flux année 1/ flux année initiale) '™ — 1

Il est complémentaire aux méthodes des multiples, pour son utilité a mesuré la
performance et surtout I’impact temporelle sur le rendement.

4.3. CRITERES DE DECISION :

A se stade la relation entre le capital investisseur et I’entrepreneur a franchi un
pas considérable, ainsi la probabilité de rejet deviens tres faible. Les criteres de
décision pour I’entrepreneur sont basés sur plusieurs axes :

4.3.1. Le management : les Américains sont a cheval sur ce genre de criteres,
ils affirment qu’il suffirait d’un business plan et d’une fiche de référence pour
décider d’un investissement.

4.3.2. Le couple produit/marché : les caractéristiques du produit et son
adaptation au marché est ’un des soucis du capital investisseur du fait que sa
doit étre le fer de lance de ’entreprise. En fin, le capital investisseur prendra le
soin de vérifier que le taux de croissance de I’entreprise financée est supérieur a
celut du marché dans lequel elle est destinée a évoluer.

4.3.3. La stratégie : la stratégie adoptée par I’entrepreneur doit étre adaptée a
ses ressources, tant humaines que financieres, et étudiée sous ses divers aspects :
Aspect industriel et économique : inclus le choix qu’aura I’entrepreneur a faire
quant au recours a la sous-traitance.

4.3.4. Les aspects financiers : le capital investisseur aura trois questions
auxquelles il devra trouver une réponse :

* quelle serait I’éventuelle rentabilité dégagée par le projet ?

* quel est le niveau de rentabilité optimale pour la société de Capital-
Investissement ?

* a quelle hauteur engager la société ?

4.3.5. Les possibilités de sortie : la sortie du capital de la société cible est une
¢tape cruciale lors de financement par C-1, ce pourquoi I’investisseur accorde
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une grande importance a la liquidité future de sa participation et doit assurer au
maximum sa sortie.

4.4. LE MONTAGE FINANCIER ET JURIDIQUE DU C-I

Apres une multitude de réunions entre les Capital-Investisseurs et les
entrepreneurs, qui ont pour but de sortir avec une décision en ce qui concerne la
prise de participation dans 1’entreprise candidate. Pour une entreprise qui a
remplie tout les critéres d’une décision favorable, il sera logique de passer a la
prochaine étape, qui va finaliser les procédures de participation par le montage
financier et juridique.

4.4.1. LE MONTAGE FINANCIER :

L'opération de prise de participation est fondée sur un ensemble de contrats entre
les deux pdles ayant pour but de protéger la participation détenue par le capital-
investisseur, et de contribuer a la mise en place des conditions d'un partenariat
efficace. Ce partenariat se complete par le choix d'instruments financiers qui
dépend du stade de développement de I’entreprise et des caractéristiques du
projet a financer. Chaque niveau de risque dans un projet implique un choix
d’instrument précis, ce qui justifie 'une des spécificités du Capital-
Investissement qui consiste I’intégration de différents types de titres financiers
au sein des contrats de prise de participation. Ces titres donnent soit un acces
immeédiat ou différé au capital.

4.4.1.1. Les titres qui ouvrent un acces direct au capital : le C-I utilise quatre
types de titres pour accéder directement au capital''( Eric STEPHANY, 2003) :

a- Les actions ordinaires (simples) ;

b- Les actions de priorité ou privilégiées ;

c- Les actions a droit de vote double (ADVD) (Pierre BATTINI, 1998),’?
d- Les actions a dividendes prioritaires sans droit de vote (ADP) ;

e- Les certificats d'investissement(CI).

4.4.1.2. Les titres offrant une possibilité d'accés a terme au capital : appelés
« titres hybrides », ils donnent a leurs détenteurs un acces différé au capital de
I’entreprise par le biais de conversion, de remboursement ou de présentation
d'un bon de souscription.

a- Les obligations convertibles en actions (OCA"”) (Jean-Marc TARIANT,
2001) ;

b- Les obligations remboursables en actions (ORA ;)
c- Les bons autonomes de souscription d'action (BSA) ;

d- Les actions a bons de souscription d'actions (ABSA) ;
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e- Les obligations a bons de souscription d'actions (OBSA) ,
f- Les stock-options (plan d'options sur actions).

4.4.1.3. Les autres titres utilisés : il existe d'autres types de titres utilisés dans
le cadre d'une prise de participation par le Capital-Investissement.

a- Les comptes courants d'actionnaires ;
b- Les préts participatifs.
4.4.2. LE MONTAGE JURIDIQUE

4.4.2.1. Les protocoles : les financiers attachent un grand intérét a deux
protocoles particuliers : la garantie de passif et le pacte d’actionnaires.

a- La garantie de passif : la garantie de passif ne peut intervenir que dans le cas
ou I’entreprise financée existe déja et possede un passé comptable. Autrement
dit, cette garantie ne peut étre invoquée que dans les opérations de Capital-
Développement ou de Capital-Transmission. Elle est donnée par les actionnaires
majoritaires de la société aux investisseurs financiers pour garantir le passif.

b- Le pacte d’actionnaire : le pacte d’actionnaires est un document juridique
qui vise essentiellement, a controler la géographie du capital, et a organiser les
pouvoirs de I’investisseur minoritaire. D’autres clauses particuliéres peuvent
étre réservées pour répondre a d’éventuelles préoccupations. Le pacte
d’actionnaires signé entre les actionnaires fondateurs, les dirigeants, et le groupe
financier est soumis a I’approbation d’une Assemblée Générale.

Deuxieme partie : LA PRATIQUE DU CAPITAL-INVESTISSEMENT EN
ALGERIE

1- PRESENTATION DE LA STRUCTURE D’ACCUEIL « FINALEP » :
FINALEP/Spa

(Financiere Algéro-Européenne de Participations/société par actions) est une
société mixte Algéro-européenne spécialisée dans le capital-investissement. Elle
a été créée en avril 1991 avec un capital de 73.750 MDA dans le sillage des
réformes engagées du systéme bancaire et financier algérien (La loi n° 9010 du
14 avril 1990 sur la monnaie et le crédit), afin de promouvoir ce mode de
financement en Algérie. Son capital était réparti entre les partenaires algériens
majoritaires de 60% (40% pour la Banque de Développement Local, 20% pour
le Crédit Populaire d’ Algérie) et les partenaires européens a hauteur de 40%
(28,74% détenus par I’ Agence Francaise de Développement et 11,26% par la
Banque Européenne d’Investissement). La FINALEP, a pour mission principale
la prise de participations dans le capital de PME.

2- CAS PARATIQUE : CAPITAL-DEVELOPPEMENT (SAFAX)"

Apres avoir traité I’aspect théorique du C-I dans la partie précédente, nous
exposons dans cette partie un cas réel de financement par Capital-
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Investissement recueillit aupres de la FINALEP. Dans le cadre de cette étude,
nous présenterons une analyse financiere et non-financiére du projet.

3. PRESENTATION GENERALE DU PROJET

3.1. Présentation globale de la société : il s’agit de la société située a Alger «
SAFAX SPA », dont I’activité a débuté au 26/05/1991. SAFAX SPA est une
société d’économie mixte algéro-francaise, qui fut agréée en 1990 par le conseil
de la monnaie et du crédit, les premiers statuts ont été établis le 18/05/1991 pour
un capital social d’Un Million DA (1.000.000 DA), dont 1’objet social est : «
Entreprise industrielle spécialisée dans la fabrication d’ensembles électroniques
». Depuis 1991, sa production est orientée vers la fabrication d’ensembles
¢lectroniques utilisés dans le domaine de la conversion d’énergie. Ces produits
peuvent étre classés en deux familles :

- Les chargeurs / onduleurs (produits finis)

- Les transformateurs (produits intégrales)

Le 27/02/1998, il y a eu modification ; le capital est passé de 1.000.000 DA a
5.000.000 DA par incorporation des résultats en instance d’affectation.

3.2. Situation stratégique générale de la société : la société répondant a des
besoins spécifiques, et pour lesquels il y a une grosse demande. Elle s’opére
donc sur un créneau porteur et se retrouve en situation de quasi-monopole sur le
marché algérien. Il est a noter que la société est aussi agréée pour plusieurs
grandes marques mondiales. Ceci se traduit par un portefeuille client important
qui est composé de :

- Un certain nombre de grossistes revendeurs.

- Le ministere des Postes et télécommunications.

- Le Ministere de la Défense Nationale.

- SONATRACH.

- SONALGAZ.

- Un certain nombre d’opérateurs économiques prives.

La société possede de fortes barrieres a 1’entrée, qui résultent du savoir-faire
dont elle dispose dans un domaine de haute technicité, ce qui rend ce marché
relativement difficile a pénétrer. De plus la forte notoriété du dirigeant assure un
plan de charge assez important.

3.3. Etude technico-économique du projet : le projet d’investissement de
SAFAX concerne I’acquisition de nouveaux outils de production qui lui
permettront de développer leur offre de produits existante. Les nouveaux
produits sont les suivants :
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a- Armoires INTEGRALES : Caractéristiques dimensionnelles; Hauteurs :
24U, 36U, 42U, 47U ; Largeurs : 600 mm (800 mm sur demande) ; Profondeurs
: 600, 800 et 1000 mm.

Structure auto porteuse grace a un chassis rigide, configurable a la carte selon
votre application, cette baie accepte les climatiseurs en porte, panneau, toit ; elle
est congue pour une gestion des entrées/sorties.

b- Armoire de distribution série APG / APGM : Cette armoire pied de grue
est destinée aux chantiers importants avec, entre autres, l'installation de grue a
tour. Cette fabrication se fera sur la base d’un accord de transfert de know-how
(savoir-faire) avec un fabricant réputé. L’intégration locale sera de I’ordre de
50%. Cela constitue une bonne garantie de faisabilité technique.

4. Analyse financiére de la société : pour établir la situation financicre de la
sociéteé cible, nous avons analysé les comptes sociaux des trois dernieres années
précédant le financement (N-2, N-1, N).

4.1. Le bilan financier de la société :
Tableau N° 03 : Le bilan financier de la société SAFAX

I Passif
Immobilisations nettes 5876 15845 16 3#5] Capitaux permanenits 33790 38634 44429
Actif circulant 31 582 19538 45 376 | Fonds propres 33790 29512 35307
Valeurs d'exploitation 11404 7 705 27 404 Capital social 5000 5000 5000
Valeurs réalisables 12028 9 282 15 421 Résultat de I'exercice 14372 5280 7 145
Divers 4360 2481 1 966 Autres 14418 19232 23162
Creances clients 7668 6 801 13 455 | DMLT - 9122 9122
Valeurs disponibles 8 150 2 551 2551 | DCT 668 11530 17842

Total actif 35383 (62271 | Total Passif

Source : Conception personnelle a partir des données de la FINALEP. Notes :

- Les immobilisations n’ont pas fait 1’objet de réévaluation introduite par le
dispositif du décret 93-250 et le décret 96 portant réévaluation des
immobilisations.

- L’endettement est raisonnable malgré qu’on constate en N, une augmentation
considérable de dettes, les dettes a Court Terme (DCT) sont principalement du
crédit vis-a-vis de fournisseurs étrangers.

4.2. Compte de Résultat :

Pour démonter les ressources de I’exercice provenant de ’activité de 1’entreprise
cible, nous établirons le tableau de compte de résultat suivant :

Tableau N° 4 : Compte de résultat (SAFAX)
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Deésignation

Production vendue 59 649 47 2806 37 060
Aoutres produits 3 130 2 478 18 740
Total produits F 62 779 49 T64 55 800D
Mat & fournitures consommeéss 29 698 25 315 29 580
Services 2976 3 651 3 287
Valear ajoutée (V.A) ! 30 105 20 798 22 933
Frais de personnel 13 652 14 573 13 470
Impots et taxes 11 1 [+
Frais financiers 947 3T 219
Frais divers 17 120 128
Dotations aux amortissements et provisions 1 013 1 208 2313
Résultats ordinaire I 14 465 4 517 6 197
Autres 129 191 191
Résultats extraordinaire (93) T62 949
Résultat brut de "'exercice ! 14 S01 5470 7T 337
IBS 129 190 192
Résultats net de "exercice i 14 372 5 280 T 145

Source : Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

4.3. Les ratios de structure
Tableau N°5 : Les ratios de structure (SAFAX)

Ratios N-2 N-1 N

Ratio d’indépendance financiére 33790/37458 29512/50 164 35307/ 62271
(Capitaux propres/Total ressources) =90,21 % = 58.83 % = 56,69 %o
Ratio d’autonomie financiére 33790/ 3 668 29512/ 20652 35307/ 26964
(Capitaux propres/Dettes financiéres) =921% = 1.43% =131%

Ratio d'immobilisation de I"actif 5876/37 458 15845/35383 16895/62271
{(Immolisations / Actif total) = 15,69% =44,78% =27.13%
Ratio de liquidite de I'actif 31 582/37458 19538/35383 45376/62271
{Actif circulant / Actif total) =84.31% =55.21% =T72.86%

Source : Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

- Le ratio d’indépendance financi€re quoi qu’en baisse demeure a un niveau
¢levé mais stabilisé a partir de N-2 pres de 60%, se qui signifie que la société
n’utilise pas excessivement ces capitaux propres et ne risque pas de forte charge
liée a ’augmentation des taux d’intérét. Parce que ce ratio est un bon indicateur
de la capacité de I'entreprise a rembourser ses créanciers, la plupart des préteurs
y accordent une grande importance.

35307/ 62 271=56,69 %
35307 /26 964=1,31%

16 895/62271=27,13%
45376 /62 271=72,86%

- Le ratio d’autonomie financiére quoi qu’en baisse a cause des crédits obtenus
durant I’exercice N-let N, reste a un niveau supérieur a 1 se qui est fortement
recommandable car ¢a démontre que 1’utilisation des ressources internes est
supérieure a I’utilisation des financements externes.

- Le ratio d’immobilisation de 1’actif met en évidence la sur-immobilisation ou
la sous-immobilisation de I’actif. Variable selon les secteurs, il est relativement
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faible dans I’entreprise cible tenant compte que ¢’est une société de production
ce qui demande un renforcement des immobilisations liées a la production.

- Le Ratio de liquidité de 1’actif montre est-ce que les actifs pouvant se
transformer assez rapidement en argent ou pas, on remarque une forte rentabilité
des actifs de SAFAX en N-2 et N mais en baisse passagere en N-1 mais assez
rentable quand méme.

Tableau N°6 : Décomposition de la rentabilité par poste
N-1 N

Rentabilité nette des capitaux propres 14372/33790  5280/29512 7 145/35307
(beénefice net/Capitaux propres) = 0,425 = 0,178 =0,202

Taux de marge bénéficiaire 14372/62779 5280/49764 7 145/55 800
(Benéfice net/Chiffre d’affaire) =0.228 =0,106 =0,128
Vitesse de rotation des capitaux 62779/37458 49764/50 164 55800/62271
(Chiffre d'affaire/Total actif) = 1,675 = 10,992 = 0,896

Effet de levier 37458/337900 50164/29512 62271/35307
(Total passif/Capitaux propres) = L108 = 1,699 = 1,763

Source : Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

On constate que la rentabilité des fonds propres est le résultat de I’effet de
levier mais aussi d’une vitesse de rotation élevée de I’actif. Le taux de marge
bénéficiaire intervient moyennement dans la composition de cette rentabilité,
I’amélioration de ce ratio est donc liée a des actions sur I’exploitation.

4.4. Les engagements
Le seul engagement en cours est un financement AFD (ex CFD)/BAD (Banque

Africaine de Développement). De 9 122 KDA contracté en 08/N-1 remboursable
en 07 ans dont 03 ans de différé au taux de 3,3 %"°.

7 145/35 307= 0,202

7 145/ 55 800= 0,128
55800/62271= 0,896
62 271/35307=1,763 .
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4.5. Le tableau de financement

Tableau N° 7 : Le tableau de financement de la société SAFAX  (Unité :
KDA).

Emplois N-2 /N-1 |[N-1/N | Ressources N-2 /N-1 |[N-1/N
Augmentation des 9 969 1 050 Augmentation des fonds (4 278) 5 795
immobilisations propres

Baisse des Impots -
Augmentation des emprunts 9122 -
Solde: Variation du Fonds de roulement FR (5 115) 4 745

Baisse des emprunts - -

Augmentation des stocks |- 19 699 Diminution stocks 3699 -
Augmentation client - 0 0654 Diminution clients 867 -
Augmentation autres actif a Diminution autres actifs a 1 879 515
CT - ) court terme

Diminution Passifa cour | ) Augmentation fournisseurs & | 6312
terme assimilcs -

Solde: Variation du Besoin en fonds de roulement BFR (6 445) 19 526
Augmentation de I'encaisse |9 182 - Augmeniation dos crédits 7 862 -

tresoreric
Baisse des crédits - - Diminution de l'encaisse - 14 781

trésorerie

Solde: Variation de la trésorerie TR 1 320 (14 781)

Source : Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

Variation du BFR : De N-1 a N, le BFR augmente d’une maniere importante
de fait principalement de la hausse du niveau des stocks ainsi qu’une
augmentation des créances sur clients, malgré cela Le BFR sera couvert par
I’apport de la FINALEP.

Variation de la trésorerie : La variation de la trésorerie est faiblement positive
de N-2 a N-1. De N-1 a N, la variation est en baisse importante a cause de la
diminution de I’encaissement du fait d’une faible augmentation du FR face a une
augmentation importante du BFR.

5. ETUDE TECHNIQUE DU PROJET

Cette phase consiste en 1’étude qui porte sur tous les aspects non financiers du
projet.
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5.1. L’analyse du marché : I’examen du marché concerne le projet de
développement envisagé par la société SAFAX, c’est-a-dire la production de
postes a souder et de climatiseurs'®.

a- Les climatiseurs : Les besoins du pays pour ce type de produits sont estimés
a 100 000 unités /an tous modeles confondus. Comparativement a d’autre pays a
climat chaud, I’ Algérie est sous-équipée en maticre de climatisation. Une
fabrication locale soignée a des prix raisonnables et impliquant un service apres
vente efficace permettra un développement rapide de ce marché surtout que
c’était le premier a se lancer dans un tel projet. Par ailleurs, les droits de douanes
pour les climatiseurs importés pour la revente en 1’état étaient de 45 % ; et de 5
% pour les composants (circuits frigorifique, échangeurs, groupes de ventilation
et filtration). La capacité nominale envisagée est de 5 000 unités /an avec une
montée en cadence progressive.

Tableau N° 8 : La capacité nominale de production envisagée des

climatiseurs

Modéles Prix Unitaire
515 B0 KDA 300 600 1 000
S 18 83 KDA 300 000 1 000
524 90 KDA 150 300 500
S 30 95 KDA 150 300 500
WIN 36 KDA 200 450 700
WIN 164 40 KDA 200 500 800
WIN 244 45 KDA 100 250 500
Totaux ! 1400 3 000 5 000

S: pour climatiseur Split System; WIN: pour climatiseur Window

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

b- Les postes a souder : Partout ou des soudures de qualités sont exigées,
I’emploi du poste a souder a courant continu est incontournable. C’est le cas
dans les secteurs d’hydrocarbures (soudures de Pipelines), la réparation navale,
la construction métallique. . .etc.

Ce type de poste est entierement importé. D’apres les statistiques douanieres, le
marché national absorbe environ 10 000 postes/an. La valeur unitaire moyenne
d’un poste est de

10 000 $(USA) (cas d’un 400 A). La capacité nominale de production envisagée
est de 300 unités/an avec une montée en cadence progressive comme suit :

Tableau N° 9 : La capacité nominale de production envisagée des postes a

souder
| Prix Unitaire y An2
A (250 A) 350 KDA 40 05 100
B (350 A) 480 KDA 40 05 100
C (450 A) 000 KDA 30 55 100
Totaux | / | 110 | 185 | 300
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Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.
5.2. Les avantages fiscaux

- la société a bénéficié d’avantages ANDI en date de 11/06/N-4 pour une durée
de 4 ans (décision n° 916) ;

- exonération de I’IBS pour les années N-4, N-3, N-1 et N ;
- exonération de la TAP et du VF du 01/08/N-4 au 01/08/N+1 ;
- cotisation patronale réduite du 01/08/N-4 au 01/08/N+1.

- dans le cadre de I'investissement permis par le prét CFD, la société a obtenu de
nouveaux avantages ANDI (décision du 26/14/N-1) pour une durée de 03 ans

- exonération de I’IBS ;
- exonération de la TAP et du VF ;
- cotisation patronale réduite (environ 40 %).

Un dossier ANDI sera introduit pour I’obtention d’avantages fiscaux pour le
nouveau projet.

Pour les besoins de 1’¢tude, il sera supposé que ces avantages sont acquis pour
une durée de 5 ans.

6. Etude financiere du projet

6.1. Coiit du projet : le colt du projet est constitué¢ de 1’existant net (déduction
faite des engagements en cours), valorisé comptablement a fin N, auquel
s’ajoute le colt du programme de développement. Les nouveaux investissements
concernent :

- Le renforcement du potentiel mécanique par I’achat d’une machine a
commande numérique type grignoteuse a découpage laser. Cette machine
permettra d’améliorer la qualité de 1’habillage des produits (t6lerie) ainsi que la
productivité de I’atelier mécanique ; cotit 500.000 USD ;

- Acquisition d’une chaine compléte de peinture époxy'’ /four utilisable pour les
deux productions envisagées ; cout : 100.000 USD ;

- Acquisition d’une ligne d’assemblage compléte permettant le montage des
climatiseurs ; cott : 150.000 USD ;

- Le BFR est estimé a 4 mois de consommation de matiéres, créances clients
TTC a 30 jours et paiement fournisseurs a 60 jours ;

- Fret et assurances, Droit de douane & taxes.
6.2. Tableau de financement des trois premiéres années

Tableau N° 10 : Tableau de financement des trois premiéres années
(SAFAX) (Unité : KDA)
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Existanit
I. Frais preliminaires . - = - =

2. Terrain = = = & -

3. Batiment et genie civil 3522 - - - 3 522
4. Agencement et installation - - - - -

5. Equipements de production 10 538 50 250 - - 60 788
6. Materiel roulant 1411 = - @ 1411
7. Fret & Assurance + Droits de

douanes et taxes - 5025 - B 5025
8. Mobilier et matériel de burcau 1424 = & & 1424
9. Intéréts intercalaires = = = - -

10. Stock outil =

11. Besoin en fonds de roulement 8414 10 050 28 464

12. Marge d'aléas + Divers

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

6.3. Structure de financement
Tableau N° 11 : Structure de financement (SAFAX)

Partenaires ) N+ I

Actionnaires Safax 35309 - - - 35309
FINALEP . 15075 - - 15075
Total fonds propres 35309 15075 . - 50 384
Financements externes 50 250 - 50250

35300 (65325 |- |- [100634

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

L’intervention de la FINALEP va représenter environ 30% des fonds propres.
6.4. Modalités d’intervention de la FINALEP

Tableau N° 12 : Modalités d’intervention de la FINALEP (SAFAX)

Situation nette aprés

Rubrigues i‘:ﬂ;;t? I SN :‘::::':;': :]:?;\I: Ti";_P capitalisation des fonds

Capital social 5000 000 T 124 000 46436 976

Reserve légale 100959 100 959 100 959

Prime d'émission 12 873 563

Bénéfice a réinvestir (taxéau 3 767 376 3767 376 3767376

taux réduit)

Résultat en instance 19 294 283 19 294 283

d'affectation

Resultat de 'exercice N 7145 130 7145 130

Total 35307 748 50305311 50 305311

Nombre d'actions 5 000 actions * 1 000 DA 7 124 Actions * 1 000

DA

7061 DA/ Action dont Safax (70,19 %) 32594 114

Situation nefte Action 061 DA ms e 1061 DAY Action A (29.81 %) 13 842
propres 863 DA

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.
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6.5. Données prévisionnelles d’exploitation du projet accouplée a celle de
I’exploitation actuelle

Tableau N° 13 : Données prévisionnelles d’exploitation du projet (SAFAX)

Rubriques | NH N+2 N+3 N+4 Nt ||Nte |[Ne7 [Nt ([Neo N+10

CA | (produit]) 56000 80000 90000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000
CA 2 (produit2) - 148150 301650 480200 480200 480200 480200 480200 480200 480200 480200
Mat & Four 29580 132890 230490 343120 343120 343120 343120 343120 343120 343120 343120
Services 3287 11400 19600 29000 29000 29000 29000 29000 29000 29000 29000
Valeur ajoutée 23133 83860 141560 208 080 208 080 208 080 208080 208 080 208 080 208080 208 080
Frais personnel 13470 32176 40022 45780 45786 4578 45786 45786 45786 45786 45786

Impdts et taxes 6 3971 2295 2550 2550 14795 17542 17542 17542 17542 17542
Frais financiers - 3015 5126 3928 2722 |5lé 306 - - - -
Frais financiers 301 301 301 282 207 132 36 c i = 5
Frais divers 128 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500

Amortissements 2313 7182 7182 7182 7182 7182 6900 6904 6900 6900 6900
Résultatbrut 7216 35016 84435 140134 147340 136301 135046 135348 135352 135352 135332

IBS 192 3683 5821 7550 44202 40890 40514 40604 400604 40004 40604
Résultat net 7024 31333 8614 138578 103138 95411 94532 94743 %4746 H'Mﬁ 94 746
mnomssemems 2313 IB"J 7182 'i‘ 182 7182 IS'J b 900 ﬁ 9[]4 o 91]1] t\ 900

110 320

Source. Conceptlon personnelle a partlr des donnees de la FINALEP.

6.6. VAN et TRI

La VAN est calculée par déduction des CF générée (actualisées) du montant de
I’investissement initial. Le tableau suivant nous donne une idée sur la VAN de la
société selon différents taux d’actualisation utilisés.

Tableau N° 14 : VAN et TRI (SAFAX)
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Investiss. (1) & CF

Avctualise

Investissement

CF N+1
CF ™N+2
CF MN+3
CF N+
CF N+5
CF N+6
CF MN+T
CF IN+8
CF MN+9
CF N+10

100 634
32 096
59 5K1
B84 352
53 202
41 230
33 9006
28 368
23 640
19 700
16 416

-100 634

27 511
43 TT3
53 120
28 717
19 076
I3 470
9 643
O BBR
4 920
3 514

-100 634

25 67T
38 132
43 188
2.1 TO92
13 510
B S0
5 949
3 9060
2 644
1 763

-100 634 -100 634
22 6506 21 B2E
29 687 27 550
29 668 26532
13 209 11 381
T 226 5 998
4 202 3 361
Z4TT 1 909
1 457 1 OB2
BST 6l3
504 347

109 997

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

Le TRI égale approximativement 76,5%.

6.7. Contribution marginale de D’ancienne et la nouvelle activité a la
couverture des frais fixes

Tableau N° 15 : Contribution marginale de ’ancienne et la nouvelle activité
a la couverture des frais fixes

Rubriques |!
CAl 56000 80000 90000

100000 100 000

100 000 100000 100000 100000 100000 100 000
CA2 " 148 150 301650 480200 480200 480200 480200 480200 480200 480200 480 200
CA total 56000 228150 391650 580200 580200 580200 580200 580200 5SRO 200 580200 580 200
]fr‘;';‘jc‘i:;f“ 46343 180437 292407 420456 420456 432701 435448 435448 435448 435448 435448
Marge sur

coitsdirects 9675 47713 99243 159744 159744 147499 144752 144752 144752 144752 144782
production

Fraisfixes 2742 12998 15109 13892 12611 11330 9762 9404 9400 9400 9400

Marge prod/
Frals Mxes

1150% | 1207% || 1302% || 1483% || 1539% 1540%
|

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

On constate que la marge sur colts directs de production est suffisamment
confortable pour faire face aux frais fixes mais également pour absorber des
augmentations de colts ou pour réduire les prix de vente sous la pression de la
concurrence nationale et étrangere.

6.8. Résultat disponible

Tableau N° 16 : Résultat disponible (SAFAX)
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Rubriques N+2 | N+ N+6 [N ! N+9 |N+10
Amortissements 2313 T182Z 7182 7 182 7182 7182 6 D00 fr 904 6 900 6900 6900

Reserve legale 101 1567 3371 % = = 2 = = Z c

Reserve legale
cumulée
Remboursement

101 | 668 5038 5038 5038 5038 5038 5038 5038 5038 5038

5025 10050 12331 12331 12331 7306 - - - -

Principal
Solde ; .

: 2212 590 (6239) (5149) (5149) (5149) (406) 6900 6900 6900 6900
amortissements
Résultat Net 7024 31333 78614 138578 103138 95411 94532 94743 04746 94746 94 746
Résul exereice .00 35954 72395 133430 97990 90262 94127 101643 101646 101646 101646
disponible

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

6.9. Résultat éventuellement distribué
Le taux de distribution est estimé a 50% a compter de N+1.
Tableau N° 17 : Résultat éventuellement distribué

Rubriques | N NHLON#2 [N [NHE [NeS [N [N N9 [N+10
Report résultat - - 25461 68673 132605 138590 137719 139215 140272 140801 141066
Reésultat

dexercice 9236 50922 111884 196538 144575 136847 140712 141328 141331 141331 14133
disponible

Rés. Distribué 9236 25461 68673 132605 138590 137719 139215 140272 140801 141066 141199
i";gft:““ < 25461 68673 132605 138590 137719 139215 140272 140801 141066 141199

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

6.10. Rentabilité anticipée par la FINALEP

La rentabilité actualisée de la participation de la FINALEP sera appréciée a
travers 1’ensemble des rémunérations escomptées (dividendes actualisés +
Goodwill actualisé + Quotte part actualisée dans réserve 1égale + quotte part
actualisée dans résultat reporté de N+10) soit :

6.10.1. Dividendes actualisés (i= 15%)

Il est judicieux d’estimer que I’intervention de la FINALEP n’ouvre pas droit
aux dividendes en N+1 car si son entrée est décidée, elle se fera vers la fin du
3¢éme trimestre de la méme année ou au 4éme trimestre de cette méme année.

Tableau N°18 : Dividendes actualisés (SAFAX)

Rubrigucs N2

Résultat Distribué 9236 15961 i 88799 93394 91828 92977 93860 94303 94525 94633
P FINALEP (2992°%) - 4776 M1. 26569 27944 27475 27819 23083 28216 28282 28315
e RN ! 9991 17482 15984 13655 12018 10559 9227 8032 6994

Source: Conception personnelle a partir des données de la FINALEP.

Total des dividendes actualisés = 103 942 KDA
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6.10.2. Goodwill actualisé : le capital de I’affaire serait de 50.250 KDA. Si I’on
considere des actions d’un nominale de 2.500 DA, le capital est alors composé
de 20.100 actions dont 29,92 % représentent les actions de FINALEP soit 6.030
actions.

RN +8+2RN +9+3RN+10  24746+2X24746+3X24746
6XxX20100 ex20100

Le GW par action en DA courants est de 5.057 DA.

Le GW total en DA courant de la FINALEP est de 30.493 KDA.

Le GW par action actualisé a 15% 1’an sur 10 ans est de 1.250 DA.

Le GW total de FINALEP actualisé a 15% 1’an sur 10 ans est de 7.537 KDA.

Il serait raisonnable de considérer que la formule est incluse dans le pacte
d’actionnaires qui engage les actionnaires a acquérir la participation de la
FINALEP lors de sa sortie du capital de I’entreprise.

GW par action =

6.10.3. Quotte part actualisée dans réserve légale

Réserve 1égale cumulée x 29,92 % x 1,157'%=5.038 KDA x 29,92 % x 1,15 =
372 KDA.

6.10.4. Quotte part actualisée dans résultat reporté de N+10
[(R N+10/20.100 actions) x 6.030 actions] x 1,15 =
[(94.635 /20 100 actions) x 6.030 actions] x 1,157'% = 6.994 KDA.

La rentabilité actualisée de la participation de la FINALEP :
103942KDA+ 7537KDA+ 372KDA+6994KDA 7889
= (]

15075KDA

Sans tenir compte de 1’actualisation, I’entrée et la sortie de la FINALEP
seraient:

- Entrée : Capital + Compte Courant actionnaires = 15 075 KDA
- Sortie (I’ensemble des encaissements étalés sur 10 ans) :

Capital + Compte Courant Actionnaires + dividendes + Goodwill + Quotte part
dans réserve légale + Quotte part dans résultat reporté de N+10 =

15 075 KDA + 240 694 KDA + 30 949 KDA + 1 507 KDA + 28 315 KDA =
316 085 KDA

6.10.5. Rentabilité annuelle moyenne

A titre de compressant, la rentabilité actuelle d’un placement en DAT de
montant égale sur 10 ans au taux brut de 10% 1’an donne un taux de 37% 1’an
sur 10 ans, intéréts capitalisés.

7. DECISION DE PARTICIPATION DU PROJET

La projection de 1’étude sur dix (10) ans (Long terme) est difficile a réaliser sans
la prise en compte d’une grande marge d’erreur, malgré cela nous
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recommandons au Comité Exécutif la prise en considération de cette affaire
pour un scénario d’intervention de 15 millions DA.

Le projet mérite d’étre financé eu €gard a ses caractéristiques :
- La forte rentabilité financiere du projet ;

- La compétence et I’expérience du promoteur ;

- Une faisabilité technique et commerciale assurée ;

- Des performances économiques convenables ;

- Une intervention dans le capital sans droit d’entrée.
CONCLUSION

D’apres de tous ce qu’on a vu dans cet article, on peut conclure que le métier du
Capital Investissement consiste a prendre des participations majoritaires ou
minoritaires dans le capital de petites et moyennes entreprises (PME)
généralement non cotées. Cette prise de participation permet de financer leur
démarrage, leur croissance, leur transmission, parfois leur redressement et leur
survie.

Pour les prises de participation, la FINALEP applique la démarche traditionnelle
d’analyse du business plan, mais la difficulté se trouve dans le manque de clarté
et de visibilité des business plan présentés, qui est causée essentiellement par le
manque de bureaux spécialisés dans I’¢laboration et la confection de ce
document, ajoutant a cela la pratique algérienne du domaine financier qui a
donné une notion purement administrative a ce document, ce qui le prive de son
utilité.

En ce qui concerne I’analyse, elle s’effectue en deux étapes : la premicre est
qualitative, et consiste a apprécier 1’aspect général du projet essentiellement
I’analyse de I’environnement interne et externe de ’entreprise cible et la
compétitivité de leur produit dans un marché bien définit, la deuxieéme,
quantitative, pour calculer les revenus futurs et le potentiel financier du projet.
Pour I’analyse des projets, la FINALEP se heurte a des difficultés concernant les
méthodes d’évaluation, mais elle a su s’adapter en optant pour une technique
d’évaluation propre au climat d’affaires algérien, une méthode qui a fait ses
preuves et qui a été réutilisée par les autres institutions de Capital-
Investissement en Algérie.

Apres cette phase de diagnostic, le Capital- Investisseur pourra appliquer les
différentes approches de valorisation de 1’entreprise cible pour faire ressortir une
valeur globale de cette derniére, et enfin une valeur de ses actions, ce qui lui
servira de base de négociation avec le cédant, pour déterminer le prix d’achat
des actions de la société.

Résultats et discussion des hypothéses :
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La pratique du Capital-Investissement en Algérie est restée timide, mais au vu
de la situation économique actuelle en Algérie, elle présente certains aspects
propices au développement de ce mode de financement. En effet il y a des
indices qui montrent que le Capital Investissement peut étre lancé dans notre
pays :

e L’¢volution du role économique des PME algériennes.

e Les privatisations et les restructurations.

e Les contraintes et les limites du financement bancaire, car le besoin croissant de
financement des PME algériennes couplé au déclin de leur financement
disponible par des moyens alternatifs, représente une importante opportunité
pour le financement par Capital-Investissement.

e A ces différents atouts, on peut rajouter la création d’organismes de garantie tels
que la CGCI (Caisse de Garantie des Crédits d'Investissements) et le FGAR
(Fonds de garantie des crédits aux petites et moyennes entreprises), et le
programme 2010-2014 qui vise la promotion de 200.000 PME génératrices.

Et c’est ce qui nous amene a confirmer la premiere hypothese, c'est-a-dire, le CI
pourra étre une source alternative pour le financement des PME en Algérie.

A travers la partie pratique au sein de la FINALEP et qui concerne la société
SAFEX, nous pouvons affirmer la deuxiéme hypothése, autrement dit, il y a une
pratique du Capital-Investissement en Algérie.

Recommandations :
Parmi les recommandations que nous jugeons pertinentes, on peut citer :

- L’horizon de prévision doit étre réduit afin de diminuer le risque de la
FINALEP ;

- L’affectation des fonds propres pourrait étre améliorée. Effectivement, la

FINALEP pourrait mettre en place des comptes courants d’actionnaires
convertibles afin de maximiser son profit.

- La mise en évidence de la variation de BFR permettrait de corriger la marge
brute d’autofinancement et donc, de déterminer le véritable flux de trésorerie de
chaque exercice.

- Comme le chiffre d’affaires stagne a partir de I’année N+3, il serait pertinent
de se pencher sur celui-ci afin de déterminer les causes de cette stagnation.

- La FINALEP peut crée une filiale spécialisé dans le consulting et 1’¢laboration
du Business Plan vu le manque remarquable de ces institutions spécialisées, car
elle peut rater de bons projets seulement parce que leur Business Plan est mal
confectionné.
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