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Résumé :
Partout dans le monde, les PME se présentent calaaeecteurs de développement de

I'’économie, mais elles se heurtent a d’énormescdités.

Le capital-investissement est apparu alors palera soulager les difficultés des PME,

notamment les difficultés d’acces aux financements.

L’objectif de ce travail est de présenter 'impaoita du capital-investissement au sein des
PME en difficultés, ainsi que les transformations ge mode de financement peut entrainer

dans ces derniéeres.

Pour réaliser cet objectif, nous allons consacedravail a montrer la relance qu’a connu
I'entreprise NCA-Rouiba apres son partenariat daesociété de capital-investissement Afric-

invest, en analysant ses états financiers et exeptant le réle d’Afric-invest au sein de NCA.

Mots clés : PME, difficultés, capital-investissarygartenariat, relance.

Summary:

All around the world, SME (SMALL AND MEDIUM-SIZED ETERPRISE) appear as
vectors of development of the economy, but theyeoamagainst of enormous difficulties.

The capital-investment appeared then to help tevelhe difficulties of the SME, in

particular the difficulties of access to the finec

The objective of this work is to present the impade of the capital-investment within SME

in difficulties.

To realize this objective, we are going to dedit¢hie work to show the reflation that the
NCA-Rouiba company after its partnership with tbeisty of capital-investment Afric-invest
knew, by analyzing its financial statements angi®senting the role of Afric-invest within
NCA.

Keywords: SME (SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISE(ifficulties, capital-

investment, partnership, reflation.



Introduction générale A

Introduction générale :

La pratiqgue économique et financiere a traveradnde ne cesse d’évoluer, répondant a des
exigences et a des besoins de plus en plus impartamrenouvellement et le développement
gu’'a connu le monde ces dernieres années ont pBom®rture de nouveaux horizons dans

tous les domaines et surtout dans les domaine®#&tques et financiers.

Afin de s’introduire dans le tissu économiqueeiinational, I'Algérie s’est vue revitaliser sa
structure économique et financiére pour faire fao® exigences de la croissance et de

développement de son économie.

La réalisation de cette dynamisation économégieen soit, un objectif a atteindre pour toute
entité économique de production, en particulier PME qui sont présentées comme des
vecteurs de développement de I'économie, mais s#elseurtent a d’énormes difficultés, et
notamment des difficultés de financement. Les pnies de cette taille ont plus de difficultés
a avoir acces a des crédits bancaires d’investisigpar rapport aux grandes entreprises. D’ou

la nécessité d’'innover dans le domaine financier.

Une technique particuliére de financement deseprises est apparue. Il s’agit du capital-
investissement qui offre une solution aux entrggride revoir a la hausse leurs capacités

économiques, et cela en renforgant leurs capitaopres.

Le capital-investissement, que nous proposoisudier a travers ce mémoire est une
technique financiere qui est entendue comme unstisgement en fonds propres ou quasi-
fonds propres, au sein des entreprises non cafestué par des investisseurs professionnels
afin de financer le démarrage de ces entrepriags leroissance, leur suivie ou leur

développement.
Problématique:

Compte tenu de ce qui précéde et de I'importancaatiee mode de financement qui est le
capital-investissement, nous proposons la probigoasuivante :

Quel est I'apport du capital-investissement danglence des PME en difficultés
Questions secondaires :

Pour répondre a la problématique ci-dessus, ilnésessaire de répondre aux questions

secondaires suivantes :

- Quelles sont les difficultés rencontrées par le€PM
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- Sur qu'elle base s’effectue le partenariat entisolzaété du capital-investissement et la
PME ?
- Est-ce que la société du capital-investissemenicAtdvest a pu contribuer au

développement et a la relance de NCA-Rouiba ?
Hypothese :

Afin de pouvoir apporter les réponses pertinentegsaquestions, nous avons formulés les

hypothéses suivantes :

- Hypothese principale: l'intervention de la société du capital-inveséisment au sein
d’'une PME en difficulté, permet de relancer laditon de cette derniere en apportant

des fonds propres, des conseils, du savoir-faidegbrientations.

- Hypothese n°l: les faibles capitaux que détiennent les PME eahdleur

développement tres difficile.

- Hypothése n°2: le capital-investissement est un mode de finauerd qui se caractérise
par I'existence d’'un partenariat entre la PME esdaiété du capital-investissement,
basé sur la confiance et I'intérét mutuel, les dearties partagent le risque et le profit

en fonction des résultats de I'entreprise.

- Hypothese n°3: le capital-investissement a contribué a la retaase NCA-Rouiba, non
seulement par la participation au capital socrakis aussi par des participations actives

comme les conseils et les orientations a long terme
Choix et objectif du sujet:

Notre theme a été choisi au vu de I'importance ahital-investissement dans le financement
des entreprises et en particulier les PME, et adumorogrés qu’il a connu ces derniéres années.
Il reste intéressant de suivre cette évolutionssager de comprendre les mécanismes et les
techniques utilisés dans cet important mode den@i@ment ainsi que son role a relancer les

entreprises.
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Méthodologie de I'étude :

Afin de vérifier nos hypotheses et de répondre thenproblématique, nous nous sommes

retrouvés en face de deux méthodes :

- Laméthode descriptive, qui nous a aidées a ddeseME et le capital-investissement,
et de présenter I'entreprise NCA-Rouiba, ainsilgusociété du capital-investissement

Afric-invest ;

- La méthode analytique, qui nous a permis d’effactune analyse financiere des états

financiers de NCA-Rouiba avant et durant le pariahavec Afric-invest.

Plan de I'étude:

Dans le but de répondre aux questions posées, avauss subdivisés notre étude en trois

chapitres :

- Le premier chapitre aura pour but la clarificatitnquelques notions relatives aux PME,
leur financement et leur difficultés ;

- Le deuxiéme chapitre tentera de présenter le ¢apit@stissement comme un mode de
financement, ainsi que ses mécanismes et techniilissés ;

- Le troisieme chapitre sera consacré a I'étude quatiet apres avoir analysé les états
financiers de NCA-Rouiba avant et durant le pariahavec la société du capital-

investissement Afric-invest, nous allons confirmaraffirmer nos hypotheses.
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Chapitre 01 : les PME : Financement et difficultés

Préambule :

Les PME sont des acteurs important de I'économieteemes d’innovation et de création
d’emplois, elles pourraient I'étre d’avantage eecsirelles parvenaient a trouver les conditions de
leur développement dans de meilleures conditidrs, edles pourront franchir et dépasser toutes
les difficultés qu’elles peuvent connaitre, notaminées difficultés de financement.

Ce présent chapitre est partagé en trois sectipsemiére section sera consacrée a la description
des PME. La deuxieme section s'intéressera aux snddefinancement des PME. Et enfin la

troisieme section comportera les difficultés desE?M

Section | : Description des PME

Les PME se définissent comme des entreprises indépées, qui comptent un nombre de salarié
limité, avec un seuil bien définis de chiffre d&afe et total du bilan, chacun de ces trois zgé
est bien identifié aux définitions suivantes.

|.1- Définition de la PME :

Il n’existe pas une définition unique de la PMEcoeacept est peu précisé, et recouvre des
perceptions différentes.

Nous pouvons alors retenir quelques définitionkladeME :

« La catégorie des petites et moyennes entre{dé4E) est constituée des entreprises qui
occupent moins de 250 personnes, et qui ont uffreldfaffaires annuel inférieur a 50

millions d'euros ou un total de bilan n'excédarst $& millions d'euros %

« L'aspect permettant de distinguer les PME desdga&ntreprises est leur role dans le
processus d’innovation. Bien qu’elle ne soit pasyasure de concurrencer les grandes
entreprises en termes de moyens financiers et Imgntainsacrés a la recherche et au

développement, les PME sont toutefois moins taibes de

L INSEE, Petite et moyenne entreprise, 2008. Dispersibr le site : http//www.insee.fr/definition-prdam
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procédures et de produits existants. De ce fdigsetont & méme d’introduire des

innovations fondamentalement différentes des pteduistants. %

« La PME est définie, quel que soit son statudjgtie, comme étant une entreprise de
bien et/ou service :
 Employant de (1) a (250) personne ;
» Dont le chiffre d’affaire n’excéde pas 2 milliarde Dinard, ou dont le total du
bilan annuel n’excede pas 500 millions de Dinard ;

« Et qui respecte les critére d’'indépendanée ».

La moyenne entreprise est définis comme une eigepmployant de 50 a 250 personnes
et dont le chiffre d’affaires est compris entre 20ions et 2 milliards de Dinars ou dont
le total bilan est compris entre 100 et 500 mikioke Dinars. La petite entreprise est définie
comme une entreprise employant de 10 a 49 persoeingsnt le chiffre d’affaires annuel
n’excede pas 200 millions de Dinars ou dont lel wdebilan n’excede pas 100 millions de
Dinars. La tres petite entreprise (TPE) ou micrtregise, y est définie comme une
entreprise employant de 1 a 9 employés et réalisachiffre d’affaires annuel inférieur a
20 millions ou dont le total du bilan n’excéde p&smillions de Dinars.

« Apres la mesure phare d’assimiler la Garantiartrere de la CGCIl a une garantie
d’Etat, les Pouvoirs Public ont encore décidéagers la Loi de Finance Complémentaire
2014, de relever le total du bilan des Pme, deNsD@ a 1000 MDA dans le but d’étendre

davantage le champ d’action de la Garantie Finaméeaine population de Pme beaucoup

plus large #

D’aprés les définitions citées ci-dessus, nous posvréaliser que la PME est une
entreprise innovante qui doit respecter certaiiteres (I'effectif, le chiffre d’affaires, le
total bilan et le critére d’indépendance), sacloaetchaque critere se différe selon la taille
de I'entreprise et selon le pays.

WTTERWULGHE, (Robert)La PME une entreprise humaine édition De Boeck université, Paris, 1998, P.19.
2 Reglement N°01-18 du 12 décembre 2001 portantdwmiatation sur la petite et moyenne entreprisdEp

3 Journal officiel de la république Algérienne n°1%,décembre 2001

4 Caisse de Garantie des Crédits d'Investissements, PME ,2006 — 2015. Disponible sur le site :

http// www.CGCl.com
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[.2- Les critéres des PME :

Afin de mieux cerner la définition et la notion d8&lE, nous allons nous baser sur deux importants
criteres d'identification & savoir un critere quiatif et un critére qualitatif.

A. Le critere quantitatif :

Ce critere dit aussi descriptif se compose prifeipant des éléments suivant :

A.1 le nombre d’effectifs employés

La prise en considération de ce critére permeiskindtion entre trois catégories d’entreptise

- Des ‘toute petites entreprises’, qui sont touteul@ges employant moins de 10
salariés ;

- Des entreprises dont le nombre de travailleursevamire dix (10) et quarante-
neuf (49) employés et qui sont identifiés par festientreprises’ ;

- Celles employant de cinquante (50) a cing-centsO)(5@mployés, ces

entreprises sont considérés comme des ‘moyenneEpeses’.

Tableau n°X Classification des firmes selon leur taille deigjques pays

européens
Nombre d’employés
Pays Petites firmes Moyennes firmes Grandes firmes
Autriche 1-9 10-100 >101
Belgique 1-50 51-200 >201
Danemark 1-50 51-200 >201
US.A 1-250 250-500 >501
Finlande 1-50 51-200 >201
France 1-49 50-499 >500
Grande Bretagne 1-50 51-200 >201
Japon 1-49 50-500 >501
Norvége 1-20 21-100 >101

1 WTTERWULGHE, (Robert): Op.cit, P.23-26.
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Source JULIEN, (Pierre-André)les PME, bilan et perspectivepresse interuniversitaire et économica, 2002,
P.26

Ce critere est le plus retenu par la majoritégs puisqu'il est facile a déterminer, et il refle

aussi le réle joué par I'entreprise a fin de redlértaux de chémage.
A.2 le chiffre d’affaires :

Le chiffre d'affaires annuel est déterminé en calatile bénéfice percu par la PME pendant
I'exercice considére, résultant des ventes effecteé des services prestés, aprés paiement de toute
charge

Tout comme le nombre d'effectif employés, le chffd’affaires reflétant I'importance
économique relative d’'une entreprise, est prisogisiciération pour une définition plus appropriée

et plus significatif de la PME.

A.3 le total du bilan :
Cette notion financiére refléte la valeur d’'une P& paramétre est adopté par les théoriciens

comme un critere d'identification des PME, et ilfféere d’un pays a un autre.

B- le critére qualitatif :

Au-dela des critéres quantitatifs, il est intéresstidentifier les criteres qualitatifgui servent a
différentier les PME des entreprises de « granitle tg ces critéres ont un caractére descriptif de
I'entreprise, et de son environnement social ehégoque ;

Les principaux critéres auxquels nous nous intéressont :

B.1 L’autonomie financiére:
Aux habituels criteres de taille vient s’ajouter @l&ment de propriété puisque, pour étre
considérée comme une PME, I'entreprise ne doitfpae partie d’'un groupe. Elle est dite
autonome dans I'un des deux cas suivants :

» Elle ne détient aucune participation dans d’autiteeprise et n’est détenue par aucune

autre entreprise ;

1LEVRATTO, (Nading : Les PME définition, role économique et politiquesigiques édition De Boeck
université, Paris, 2009, P.22-23.
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* Elle détient une participation de moins de 25% dpital ou des droits de vote d’'une
ou plusieurs autres entreprises et/ou des tiedgtiennent pas de participations de 25%

ou plus du capital ou des droits de vote de I'qmise considérée.

Tableau n°2 Seuil de la définition européenne de la PME de ai

2003
Effectif Chiffre d’affaire Total du bilan | L’autonomie
Micro [1;9] < 2 millions < 2 millions
t . Moins de
entreprise 25% du
Petite [10 ; 49] < 10 millions < 10 millions | capital ou
. des droits de
entreprise vote
Moyenne [50 ; 249] <50 millions < 43 millions | détenus par
. une autre
entreprise entreprise.
Grande 250 et plus >50 millions > 43 millions
entreprise

Source: LEVRATTO, (Nadine) les PME définition, role économiques et politiqupabliques
éditionBruxelles, De Boeck Université, 2000,22.

B.2 la dimension humaine et la qualité de la gestiade I'entreprise :

Selon la confédération générale des petites et nm@geentreprises francaise, la PME est définie
comme « une unité de production ou de distributiore unité de direction ou de gestion sous
l'autorité d’un dirigeant entierement responsaldd’@ntreprise, dont il est souvent propriétaire et
qui est directement lié a la vie économique detlagrise ».

Autrement dit, «la PME est l'entreprise dans ldiguele chef d’entreprise assume
personnellement les responsabilités financierebniques, sociales et morales de I'entreprise

quel que soit la forme juridique de celles-di ».

B.3 les stratégies et les objectifs de la directian

L WTTERWULGHE, (Robert), Op.cit, P.15
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De point de vue stratégique, est considéré PMEetentreprise dont la stratégie est intuitive et
peu formalisée. L'entrepreneur propriétaire nedaiic appel qu'a sa propre expérience et a son
intuition lors de la prise et la mise en ceuvreatassions:

Les objectifs dans une PME, sont essentiellemenix clu dirigeant, notons principalement la

rentabilité, 'indépendance, la pérennité et lassance.

Qualité de la gestion, stratégie et objectif déifaction, sont autant des criteres qualitatifs qui
permettent de cerner la réalité des PME. Toutetbajtres criteres ou caractéristiques peuvent
étre introduit a savoir?
* Le manque de position de force sur le marché (iloefpouvoir de négociation avec les
clients et es fournisseurs) ;
 Difficultés d’obtenir des crédits, et I'impossilddide recourir aux marchés financiers ;
» Une intégration relativement forte a la collectivibcale, a laquelle appartiennent les
propriétaires et les directeurs, ainsi qu'une dédpane plus ou moins grande des sources

d’approvisionnements du voisinage.

Aprés avoir cité les criteres quantitatifs et gatifs, nous pouvons identifier quelques autres
caractéristiques des PME ;
St-pierre José, dans son ouvrage «la gestion did@n des PME », rappelle certaines
caractéristiques dominantes chez les PME qui Esduent des grandes entreprises :
» La petite entreprise fait face a un nombre limitéptons d’investissement et de
financement, ce qui réduit les possibilités de diieation;
» La petite entreprise dispose souvent de ressolincises, et ce, a différents niveaux ;
» La petite entreprise est plus susceptible d’éprodes problémes de liquidités importants
lorsqu’elle aborde une période de croissance ;
» La gestion financiére de la petite entreprise egeifment dépendante des habilités et
connaissances d’'un seul ou d’'un petit nombre didds ;

* |l n'existe pas de marché organisé pour les tilieeka petite entreprise

1.3 ROéle et importance des PME

1BOUZAR, (Chabl3, Essai d’analyse des stratégies des pérennités tem®ME, Magistere, Université
MAMMERI Mouloud — TIZI-OUZOU, Algérie, 2011-2012
2WTTERWULGHE, (Robert), Op.cit, P.17-18.
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Que ce soit dans les pays en développement oudsgrays développés les PME occupent une
place importante, « En effet, les PME constituam Hes éléments les plus dynamiques de la
croissance économique et sociale dans la stradégi€éveloppement de chaque pays »
L'importance de la PME réside particulierement ddes avantages politiques, économiques, et
sociaux qui offrent son importance au regard deosdribution au développement.

A- Sur le plan politique :
L'existante des PME dans les pays favorise la aaigs d'une géenération des entrepreneurs
nationaux. Elle permet aussi de lancer et de catesdk tissu économique adapté aux besoins du
pays. Cette importance, pour ne pas la restreiadreplan politique, s'étend aussi au plan

economique et au plan social.

B- Sur le plan économique

La création des PME favorise particulierement lediification de la structure industrielle, en
méme temps qu'elle aide a exploiter des ressourgglsées.

« Sans aucun doute, les petites et moyennes asggPME) jouent un role fondamental dans le
processus de développement économique et soaigpays. A travers le monde, par la flexibilité
de leurs structures, leur capacité a s'adapter pgessions multiformes de l'environnement
economique, leur aptitude a assurer une intégragconomique et le développement des régions,
les PME sont au centre des politiques industriediesles préoccupations politiques des Etats

soucieux de préserver et de développer I'enyAoi

Pour le cas algérien, et durant le colloque intgsnal qui a été réalisé a la faculté des sciences
économiques, commerciales, et sciences de gestioversité de Sétif, en 2013, et qui s'est
déroulé sur la relation entre les PME et 'empleneAlgérie, il a été mentionné que I'ouverture
de I'économie algérienne et I'instauration progresse I'’économie de marché a permis une nette
augmentation du nombre de PME durant ces derramsses ;

Aussi ; les statistiques disponibles sur le sectimirla PME en Algérie indiquent que ces

entreprises assurent une place de plus en plugtampe dans la structure économique nationale.

T AHMED, (Moez) :les sources de financement des PM#agistére, IHEC Carthage, TUNISIE, 2007-2008
2’ACTUEL, le magazine de I’économie et du parteatinternational, N°113, Mars 2010
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Ces derniéres représentent plus de 99% du totalrdesprises qui exercent en Algériassurent

prés de 90% de la valeur ajoutée générée parilespgaux secteurs d’activité

C- Sur le plan social:
Les PME ont un réle trés important a jouer dargolmaine de la création d’emplois ;
Pour I'Algérie, et selon le colloque internatioc#dé précédemmenia recherche de la dynamique dans
le marché du travail par le biais des petites tires est devenue une nécessite, afin d’assurer

I'équilibre socioéconomique en absorbant notamnierahémage des jeunes.

|.4 les décisions financiéres des PME
Les principales décisions financieres dans les P3dht :
* Les décisions d’investissement ;

* Les décisions de financement ;

A- les décisions d’investissement :

L'investissement est une opération qui se matgeialans une dépense immédiate ou
étalée sur une période donnée, alors que la réatigpedu capital engagé devra
s'effectuer progressivement sur plusieurs périddegrofit attendu d'une telle opération

semble donc constituer la base essentielle deciaid@é d'entreprendre.

On peut distinguer entre deux politiques d’invessieent, « Une politique de surinvestissement
signifie que I'entreprise a épuisé son portefeulkbeprojets rentables et qu’elle réalise des Bojet
qui ont pour effet de réduire sa valeur marchaAd®pposé, une politique de sous-investissement
implique que les meilleurs projets ne sont pasigés| ce qui réduit la valeur marchande de

I'entreprise et son degré de compétitivité ».

1 Office national des statistiquesgrie E : statistique économique n°6fapport juillet 2012.

2 Ministére de I'Industrie, de la Petite et MoyennwrEprise et de la Promotion de I'InvestissemButletin
statistique de la PMErapport 2011

3 ST-PIERRE (Joségla gestion financiére des PMBpresse de I'université de Québec, 1999, P.41.
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Tableau n°3 Intensité des activités d’investissement dans le$viE

Motivation expliquant une politique de

surinvestissement

Motivation expliquant une politique de sou

investissement

Pour éviter de payer trop d'imp6t,
I'entre- prise réalise des projets no
rentables qui réduisent ainsi les
bénéfices imposables

La présence d’'un partenaire extern
peut inciter le dirigeant a utiliser leg
ressources financieres dans divers
projets non rentables qui ont pour
effet de réduire les fonds distribués
en dividendes.
Etant donné un manque d’expertise
en gestion financiéere, on constate
optimisme important et une
mauvaise évaluation de la rentabili
de projets d’investissement

Une méconnaissance de la notion
codt d’option et du taux de
rendement adéquat ameéne le
dirigeant a investir dans des projets
ayant un faible taux de rendement.

=)

e

D

D

N

e

de

JJ

Pour éviter de partager le controle,
I'entre- preneur réalise simplement|
les projets qu’il est en mesure
d’autofinancer.

Un partenaire externe peu confiant]
peut freiner les investissements po
protéger son patrimoine. Il peut ain
favoriser la réalisation de projets p¢
risqués et procurant un faible
rendement

Le manque d’expertise pour la
recherche et I'évaluation de projets
rentables.

Le codt élevé du financement
externe peut amener le dirigeant a
réaliser que les projets qu’il peut
autofinancer en totalité.

S-

2U

SOURCE : ST-PIERRE (Joséel gestion financiére des PMBpresse de I'université de Québec, 1999, P.42.
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Les investissements dans les PME, peuvent s’orieets des projets de courte ou de longue
durée, et cela dépend de la situation de I'ensepde son environnement, de l'influence de ses

clients, des objectifs personnels de I'entrepreneur

B- les décisions de financement
Nous constatons souvent que les entreprises etsi@dinancer leurs investissements d’abord
par autofinancement avant d’avoir recours aux ssuexternes. Le financement externe est une
solution de deuxieme ordre, auquel I'entrepris@ueclorsque ses capitaux mis en réserve ne
suffisent pas a financer des projets d'investissgmen anticipés.
Donc, nous pouvons constater que trois cas deefigpeuvent se présenter au responsable de
I'entreprise, ou il doit trouver la formule adéguigui fera gagner I'entreprise et toutes ses [gartie
prenantes. Il s’agit :

* Du choix entre les capitaux apportés par les activas et ceux apportés par les

créanciers ;
» Reéinvestir le surplus ou le distribuer ;

* Choix de financement interne (autofinancement)imanicement externe.

Section Il : le financement des PME

Les petites et moyennes entreprises (PME) sorfiadezurs clés de I'économie, au regard de leur
contribution a la croissance et a I'innovation.d#és facteurs de développement et de pérennité de
ces PME est de trouver les financements nécesshrés mise en ceuvre de leurs programmes

d’investissement.

lI-1 Besoins de financement des PME

Le financement des PME revét une grande importamite aux besoins de plus en plus importants
gu’elles prouvent.

A- Les besoins de financement liés a I'investissement

L’investissement est une opération par laquellettaprise emploie des ressources financieres a

I'acquisition d’'un bien corporel, incorporel, oméincier, dans le but d’en retirer un profit futur.
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Le cycle d’investissement est un cycle long, quoaspagne le développement de I'entreprise, et
conditionne sa pérennité et son efficacité.
A.1l- Les investissements corporels :
lls répondent a des objectifs variés :
v/ Création d’'une capacité de production compte teniadiemande prévue lors de
la constitution de I'entreprise ;
v' Maintien de la capacité par le renouvellement desabilisations au terme de la
durée de vie de I'entreprise;
v' Accroissement de la capacité pour assurer le dépetnent de I'entreprise ;

A.2- Les investissements incorporels :
On distingue :

v' Les investissements de recherche, qui précedennvestissements matériels,
lorsqu’il s’agit d’un aboutissement, amélioratiamadaptation des procédeés ou des
matériels nouveaux ;

v' Les investissements en formation, accompagneninigstissements matériels
dont ils permettent I'usage efficace par l'adaptatides qualifications des
utilisateurs ;

v' Les investissements en logiciels se poursuiventleda-de I'acquisition des

matériels informatiques.

A.3- Les investissements financiers :

Les investissements financiers sont les acquisititas titres, tel que les titres de participatipun,
donne le droit de propriété ou de créance.

Donc, les investissements corporels, incorporets firmnciers sont complémentaires. lls
représentent les moyens de mise en ceuvre de fégstrae I'entreprise. Notons aussi que ces
investissements nécessitent des ressources finesaigportantes et stables. En effet, les capitaux

employés seront indisponibles durant une longue@eéret ne seront récupérés gu’a long terme.

B- Les besoins de financement liés a I'exploitation
Le cycle d’exploitation correspond a I'ensemble dgerations successives liées a I'activité
normal de I'entreprise (de l'achat de marchandisesde matieres premieres, réglement des

clients...).
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Le besoin de financement lié a I'exploitation peswti du décalage entre les décaissements
(dépenses) et les encaissements (recettes). Lesepsgprécedent bien souvent les seconds.
Pour évaluer ce besoin de financement a court tdementreprises calculent le besoin en fonds
de roulement. Le BFR est obtenus grace aux dorigegant dans le bilan comptable,

il représente la différence entre les besoins gyek et les ressources cyclique :

BFR= besoins cycliques —ressources cycliques
Tel que :
Besoins cycliques = Actif courant — trésoreriefacti

Ressources cycliques= passif courant — trésoragsifp

[I-2 Mode de financement des PME

Le financement est considéré comme I'ensembleads®urces monétaires nécessaires permettant
de disposer d’'un bien ou de mettre en ceuvre ungt@cte mode de financement d’'une entreprise
dépend de ce qu'il faut financer, les financemesotst nombreux et trés variés en fonction de
'usage.

Il existe plusieurs sources et structures de fiearent, qui permettent aux entreprises de réaliser

leurs projets.

A- Les sources de financement interne :
Toute les PME peuvent recourir a leurs moyens psopt a ceux de leurs associés ou dirigeants
pour financer partiellement ou totalement leurobesen équipement ou en fonds de roulement,

ceux-ci constituent le financement interne qui @ne essentiellement les modes suivants :

A.1l- L’autofinancement :

L’'autofinancement est la capacité de I'entreprisefimancer son activité ainsi que ses

investissements a l'aide de ses propres moyensdies.

« L'autofinancement représente la richesse net€ecipar I'entreprise : c’est ce qui reste a
I'entreprise apres avoir rémunérer les actionngulesdendes). Ce reste est propre a I'entreprise

et représente une ressource interne qui sert acéndes investissements (renouvellement et
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expansion), a couvrir I'accroissement du besoinfard de roulement et a consolider les

liquidités. >

« L’autofinancement est un mode de financementlds pimple pour I'entreprise semble étre
d'utiliser ses propres ressources liées aux prafitérieurs et a I'épargne qui s’en est dégagée.
Comme l'entreprise ne se tourne pas vers I'extépeur financer son investissement, on dit qu’il
s’agit d’un financement interne et plus préciséniattofinancement .

L’'autofinancement (AF) est calculé a partir dedenfule suivante :

AF= CAF — dividendes distribués

Rappelons la détermination comptable de la capdtitéofinancement (CAF} :
Capacité d’autofinancement=  Résultat de fFeixe

/- ¢lotations/reprise d’amortissement et provisions

/- gains/perte sur cessions d’immobilisations

+ Quote-part de subventions d’investissementesi@u

Résultat de I'exercice.
A.2- Les cessions d’actifs immobilisés :
De maniére occasionnelle, I'entreprise peut ob@gsrressources en cédant une partie de ses actifs
immobilisés. La ressource est alors tirée de la-phlue de cession aprés imp6t.

Cette cession peut résulter d’un renouvellememmiobilisations.

A.3- Les prélevements sur le fond de roulement (B.R) :

Lorsque le fond de roulement d’'une affaire est sepé a ses besoins d’exploitation (trésorerie
exceédentaire), I'entreprise peut en prélever agggisommes pour réaliser des investissements
supplémentaires.

« Ces retraits de fonds doivent étre opérés sajsdice de I'équilibre financier et n’entrainent

pas, notamment, un déficit de trésorerie.....lesparhents sur F.D.R qui ne sont pas réalisés de

1 SADI, (Nacer-Eddine) Analyse financiere d’entreprise : méthode et outibnalyse et de diagnostic en norme
francaise et internationales IAS/IFRSe Harmattan, paris, 2009, P.58.

2BOLUSSET, (Carole) L'investissementédition Bréal, paris, 2009, P.49.

3 http/ : www.pagesperso-orange.fr, consulté le 2@MB5.
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maniere raisonnable peuvent engendrer des diffisdihancieres et commerciales, et amener le

banquier a exiger des mesures de redressentent ».

A.4- L’augmentation du capital :
L’augmentation de capital constitue une sourceartement interne lorsqu’il s’agit d’un appel
aux actionnaires ou associés d’origine pour agertés ressources stable de I'entreprise.
L’augmentation de capital permet de financer lassance de I'entreprise ou de rétablir son
équilibre financier dégradé par des pertes, eagportant des capitaux propres.
Cette forme du financement interne revét plusiéanses :
v' L'augmentation de capital par apport en numéraire :
C’est un procédé couramment utilisé en matiereimantement des investissements. |l
présente un intérét stratégique pour le financendent’'entreprise, car il assure son
autonomie financiére, augmente le fond de roulenpamntles apports en trésorerie et
ameliore sa capacité d’endettement a terme.
Il faudra s’assurer préalablement a 'augmentati@capital par apport en numeéraire que,

le capital existant a bien été intégralement libéré

v L’augmentation de capital par apport en natérre :
Ce type d’augmentation de capital permet a un ative d’apporter un bien. Il s’agit d’'un
brevet, d'une machine, d’'un immeuble...
La principale difficulté d’'une augmentation de d¢appar apport en nature réside dans la
difficulté d’évaluer les biens concernés afin de pas léser les autres actionnaires.

L’intervention d’un commissaire aux apports estassaire.

v' L'augmentation par incorporation de réserve :
Contrairement aux augmentations de capital préd¢éderrincorporation de réserve
n'apporte pas de fonds supplémentaires et ne pgrasetie diminuer I'endettement. Par
contre, elle permet aux actionnaires de montrasigalontés d’affecter les réserves au

développement de la société, alors que ces réssomeen principe distribuables.

B- Les sources de financement externes :

1VERNIMMEN, (Pierre) :Finance d’entreprise édition Dalloz, paris, 2004, P.185.
%http/ : www.compta-online.com/augmentation-du-capitansulté le 26/03/2016
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Les sources externes sont constituées des dif(écesdits accordés aux PME par les autres agents
economiques, notamment les établissements finandies capitaux d’emprunts proviennent de
sources différentes et permettent de financerdstigsement, le besoin en fonds de roulement et

les autres besoins financiers de I'entreprise.

B.1- Le financement bancaire

Pour atténuer les effets du phénomene de l'inguffis des capitaux propres sur les équilibres
financiers de la PME, le systeme bancaire a étduibdepuis de nombreuses années a intervenir
de plus en plus largement dans le financement &S Bue ce soit sous forme de crédit a court

termes, a moyen terme ou a long terme.

B.1.1- Les crédits a court terme

On désigne sous le terme de crédit a court tereresémble des techniques de financement
spécialisées relatives aux opérations du cycle piiation, et d’'autre part des moyens de
financement dont la durée est extrémement cougtqudlque jours a quelques mois. Pour préciser
cette définition, il faut examiner la nature de€mgions auxquelles le crédit est attaché. Ainsi,
suivant la durée du cycle de production ou de coruialéesation, le crédit a court terme peut étre
relativement long et atteindre une période de femiun an, on désigne alors ces crédits sous le
nom de court terme prolongé, et on les distingueagerations plus courtes qui portent sur une
période de trois a six mots.

Le crédit a court terme comprend plusieurs catégpdont nous allons citer les suivantes :

B.1.1.1- Le crédit par caisse :

Réalisé par une avance en compte courant, le gréditaisse est techniquement trés simple, et
vivement recherché par les entreprises qui peuwaiest faire fonctionner leurs comptes sur des
bases débitrices a l'intérieur d’'un plafond prékdatent défini.

Nous pouvons distinguer entre deux types de cpaditaisse :

v’ Les crédits par caisse globaux :

1 CONSO, (P) et HEMICI, (F)La gestion financiere de I'entrepriseéédition Dunod, Paris, 2005 ; P.342.
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Les crédits par caisse globaux ne sont pas li@gmancement d’'un poste d’actif déterminé, ou
d’'une opération particuliére, mais de I'activitérdaniére globale. lls ont pour objet de palier une
insuffisance du fonds de roulement (FR) par rappotiesoin de fonds de roulement (BFR), et de
compléter la trésorerie. Ces concours font codarmmngue un risque plus important que les autres
formes de crédit, du fait de leurs caractéres ¢loba

Dans cette catégorie, nous pouvons citer :

* Lafacilité de caisse :
La facilité de caisse est un concours bancairauét terme, qui permet de palier de courts
décalages entre les dépenses et les recettes eftreprise. Cette forme de crédit est
souvent sollicitée pour honorer les échéancesrdédi mois tel que : salaires, sécurité
sociale...etc.
Pour déterminer le plafond de l'autorisation d’'Uaeilité de caisse et son montant, le
banquier se base sur le chiffre d'affaire mensweifié a la banque et sur le plan de
trésorerie de I'entreprise.

* Le découvert :
C’est le concours a court terme le plus sollicttieglus utilisé. Il peut étre utilisé dans le
cas ou l'entreprise est en attente d’'une entrééonds et qu’elle souhaite disposer a
'avance des fonds attendus.
Le découvert est donc un crédit a court terme guawa principale fonction de répondre a
des besoins (insuffisances) temporaires de trésorer

* Le crédit relais :
Le crédit relais est une facilité de caisse d’'uneéd plus longue, lié a une opération hors
exploitation, qui permet a une entreprise d’anécipne rentrer de fonds a provenir soit
d'une opération financiere (augmentation de capaal déblocage d'un emprunt
obligataire), soit d’'une cession d’'un bien (immeubl fonds de commerce).

« Le crédit compagné :
Le crédit de campagne est une forme de crédit alig¥m, c'est un crédit qui permeta une
entreprise de financer des besoins de trésorégalune activité saisonniere. Il porte sur
de gros montants et il a une durée longue (9 mo@us). Il est modulé dans le temps en

fonction des besoins de financement de I'entrepi&@alablement a son octroie, il

1 DEVESE (J) et autresl.e Lamy droit de financemen#dition Wolters Kluwer, paris, 2010, P.508
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nécessite la présentation d’'un plan de trésongrseprécis faisant ressortir des besoins de
financement mensuels.
Les crédits de campagne peuvent étre distribuésladarme de :
o Crédit par caisse : la banque autorise I'entrepaigkevenir débitrice en compte
pendant la durée de la campagne.
o Crédit par billet : I'entreprise escompte des ksliBnanciers aupres de sa banque

dans la limite de l'autorisation qui lui est acased

v Les crédits par caisse spécifiques :

Contrairement aux crédits de caisse globaux, léditsr de caisse spécifiques sont destinés a

couvrir le besoin figurant dans un poste détermsinge peuvent étre utilisés que pour financer le

poste dont ils sont affectés. lls peuvent prenesddrmes suivantes :

L’escompte commercial :

Ayant un besoin urgent de trésorerie, une ensegreut procéder a I'escompte des effets
de commerce qu’elle détient dans son portefeuillées vendant a son banquier avant
I'arrivée de leurs échéances.

Dans ce cadre, la procédure de remise a |I'escodasteffets suit les étapes suivantes :
Demande de ligne d’escompte : I'entreprise doiblétaune demande aupres de son
banquier en vue d’obtenir son consentement poscdpte de ses effets de commerce.
Diagnostic de la situation financiere de I'entrepri le banquier procede a I'analyse de la
situation financiere de I'entreprise et de chadienttiré (solvabilité, endettement aupres
des autres banques, chiffre d’affaires,...). Ce dvaga lui permettra de calculer le risque
du crédit qu’encourt la banque et notamment d’éradiiles effets a escompter vont étre
remboursées par les clients.

Le banquier définira le montant maximum d’escomgie peut accorder la banque a
I'entreprise en fonction de tous les éléments ad@alyet de la durée de crédit qui s’étend
de la date du virement de I'argent au client juada’date de I'échéance de I'effet.
Demande de garantie : en cas d’acceptation préakidll'’escompte, le banquier peut
demander a I'entreprise de lui fournir des garargieus la forme de I'établissement d’'un
compte de retenue de garanties dans lequel cett@dedoit verser un pourcentage du
montant de I'effet de commerce. Cette somme d'dargenvira a couvrir la valeur de I'effet

impayeé.



Chapitre 01 : les PME : Financement et difficultés 19

Cout de I'escompte pour I'entreprise:

Une fois que le banquier accepte d’escompter fessele commerce au profit de I'entreprise,

il va virer la valeur du crédit a court terme &tii¢ dans le compte de I'entreprise, déduction

faite des agios percus par la banque $oit :

- Les intéréts commencent a courir de la date d’odtrerédit jusqu’a la date de
reglement des effets de commerce.
- Les commissions percgus au titre des services repaiua banque dans cette

opération.

Une fois I'opération d’escompte réalisée, le baagdevient propriétaire de I'effet. A la date de

I'échéance, celui-ci peut procéder a I'encaissendenteffet directement auprés des clients de

I'entreprise.

Les avances sur marchandises et warrant :

Les avances sur marchandises peuvent étre défioieme les crédits bancaires qui ont
pour objet a procurer a certaines entreprises trnidlies ou commerciales les capitaux
complémentaires nécessaires au financement de l|besoins en stockages:
approvisionnement en matiéres premieres, achatgdehandises, constitution de stock de
produits fabriqués,

En contrepartie, une garantie des marchandiseseamiges en gage au banquier.

En pratique, ce type de crédit consiste pour le&tié@nire a émettre un billet a I'ordre de
son banquier, ce billet financier est alors escaivlptet garanti par le nantissement des
marchandises.

Cette technique de financement reste trés risqoée Ip banquier, qui doit estimer la
valeur, la qualité et la liquidité du gage, il gapera souvent sur les compétences d’un
expert, en réservant ce type de crédit a des slt@ah sélectionnés.

Le warrant est le titre représentant le lot de imandises placées dans un entrepét public
dit « magasin générale». Cette opération est destin permettre la mise en gage de
marchandises dans le cadre d’'un contrat de crédit.

Le dépbt dans un magasin général donne lieu dilaatée d’'un récépissé qui est remis

au déposant et d’'un « warrant ».

L http/ : www. petite-entreprise.net/escompte-commerciedasulté le 28/03/2016.
2 http/ : www.dictionnaire-juridique.coiconsulté le 28/03/2016.
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B.1.2-

Les récépissés et les warrants sont des docunemtaerciaux endossables. A I'échéance
du crédit, a défaut de paiement de la créance gheggerteur du warrant peut faire réaliser

son gage.

Les avances sur facture :

L’avance sur facture est un crédit a court ternteogé par la banque a une entreprise qui
dispose d’'une ou plusieurs factures définitivessegmésentation de ses créances vis-a-vis
d’un débiteur, a I'occasion de travaux ou servidga facture.

Par ce type de procédé, I'entreprise transferebangue la propriété de la créance cédée,
en contrepartie de 'avance de tout ou partie densontant.

L’avance sur titre :

L’avance sur titre est un prét d’argent accordeé lpapanque a une entreprise dont le

remboursement est garanti par le nantissemenitrele au profit de la banque. L'avance

sur titre a pour objet de faire face a des décaltayaporaires ou périodiques de trésorerie.

Les crédits a moyen et a long terme :

Pour financer les besoins d’investissement desepmdes en création ou en phase de

modernisation, la banque propose des crédits sairpéniode allant jusqu’a sept ans pour les

emprunts a moyen terme, et jusqu’a 15 ans voimaQoaur les emprunts a long terme.

En général, les banques demandent des garantiesapoorder ces préts, et pour tous ces

emprunts, il existe trois sortes de remboursement :

R/
A X4

Remboursement par amortissement constant : le modtacapital remboursé a chaque
eéchéance est le méme.

Remboursement par annuités constantes : le maetafioursé a la banque est identique
a chaque échéance.

Remboursement de la totalité de la somme due afidinprunt : le capital est remboursé
en totalité lors de la derniere échéance, et léséts versés a la fin de chaque période ont

un montant identique.

B.2- Autres moyens de financement :

B.2.1-

Le crédit-bail :
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Le crédit-bail est un contrat par lequel une pemsoite crédit bailleur (société de financement,
banque...) achete un bien et le met a la dispositione autre personne, le preneur (locataire),
moyennent le paiement d’un loyer. Le locataire indesic pas juridiquement propriétaire du bien
mis a sa disposition.

Ce contrat est assorti d’'une promise unilatéraleade, selon laquelle le preneur a la possibilité,

au terme de la période convenue, d’acheter le'bien.

A l'issue de cette période, trois solutions s’affrgénéralement & I'entreprise :
% Relouer le bien considéré contre une redevance sto¢le
+« Le racheter a une valeur résiduelle (la promesseed est obligatoire dans les contrats
de crédits bail immobilier. Elle prévoit un prix deession qui représente un faible
pourcentage de la valeur initial du bien).
% Restituer le bien.

Un contrat de crédit-bail est un contrat de locatal le bailleur par le biais d’'une promesse e
vente, donne la possibilité au locataire en fircaletrat, de devenir propriétaire du bien.

Deux types principaux de crédit-bail peuvent étstingués :

+« Le crédit-bail immobilier : concerne la locationrpa établissement financier de biens
immobiliers a usage professionnel a une entrepuigiepeut devenir a terme propriétaire
de tout ou partie de ces biens loués.

+« Le crédit-bail mobilier : concerne la location derts d’équipement, de matérielles, et
d’outillages. L’entreprise concernée choisit gélgrent son matériel auprés d’un
fournisseur. Elle s’adresse ensuite a une soce&tdallit-bail qui achéte au fournisseur le
bien en lieu et place de I'entreprise et le lowetde derniére sur une période déterminée.

B.2.2- Le financement par le capital investissement
Le capital investissement, un procédé originalidancement, s’adresse a des entrepreneurs et
donc des entreprises a des stades différents de Veu: de la naissance a la transmission, en

passant par la phase de développement et de crogssa

! BARREAU, (Jean) Gestion financiére édition Dundo, 6eme édition, paris, 2006, P.83.
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Précisons gu'’il ne s’agit ni de prét, ni de subientmais d’'un apport de fonds propres par une
prise de participation au capital des entreprise « capital investisseurs » comme on les nomme
fréguemment seront des actionnaires des sociétsséns aussi que le capital investissement est
la traduction du PRIVATE EQUITY expression pluggise qui indique deux choses : il s’agit de
capitaux privés, qui sont investis en haut du biéanfonds propres.

Nous aurons largement I'occasion dans notre dewxieapitre de bien définir le capital
investissement ainsi que ses caractéristiques, tesgsniques et ses avantages pour les
entreprises...etc.

Section Il ; les difficultés des PME

Partout dans le monde, les PME se présentent codesevecteurs de développement de
I'économie. Elles ont des vertus spécifiques reasnumiversellement au regard de leur poids dans
la création d’emplois et de richesse, et dansddymtion des biens et services.

La promotion de la PME bien qu’accentuée par upasigif d'aides riche et varié, pose un certain

nombre d’obstacle.

l1I-1 les difficultés des PME dans le monde :
De nombreuses entreprises connaissent, a un mamanin autre des difficultés dont les raisons

sont multiples :

- Perte d’'un gros client ou d’'un fournisseur impottan
- Effondrement de leur marché ;

- Arrivée de nouveaux concurrents ;

- Manque de compétitivité de leurs produits ;

- Erreurs de gestions en matiére d’'investissement ;
- Créances impayés ;

- Insuffisances de leurs fonds propres au regarduwtaléveloppement...etc.

Pour bien travailler, se développer et deveniraigiet et compétitives, I'entreprise a besoin d’'un

environnement économique, administratif, juridiqeecial, fiscal, et financier, qui lui soit

1BATTINI, (Pierre) :Financer son entreprise de la création a la transssion par le capital investissement
édition Maxima, Paris, 2005, P.13
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favorable, ce n’est pas le cas le plus souvent lgsupetites et moyennes entreprises dans la plus
part des pays du monde.
A- contraintes a la création et a I'expansion®:

Parmi les contraintes les plus significatives natens :

« Le manque de la visibilité de Iactivité économiqeempte tenue des multiples
interventions effectuées au niveau de la réglemienteet la complexité des textes
législatifs et réglementaires. Nous parlons de Hagenérale de l'inadaptation de
I'environnement administratif ;

» Absence d'une politigue de formation en directioes dlirigeants et personnels des
entreprises privés ;

» Difficulté d’accés a la propriété fonciere notammnéans les zones dites industrielles,

» La pression fiscale et les charges sociales ;

* Manque de connaissance des mécanismes bancdiremeters ;

* L'inefficacité des structures d'assistance etalgiens créées en faveur des PME.

B- Contraintes liés au financement de I'exploitation

Alors que les PME contribuent de fagcon déterminantassurer une croissance économique
durable et inclusive, les experts constatent quisIpotentiels d’'innovation, de croissance et de
creation d’emplois, restent bridés par des obstadaleportants, concernant I'acces a des

financementsg.

De facon générale, les difficultés liées au finaneet, se situent au niveau de I'accés aux crédits
bancaires pour le financement de besoin de fonotiment, au mode d’organisation bancaire, au
manque de produits bancaires tel que le leasing. Agiatons a cela les périodes d’exécution des

virements de fonds qui sont souvent longues.

En revanche, nous pouvons dire que ces difficidtéist aussi liées au fait que les niveaux

d’endettement des entreprises ont parfois attegseéuils inacceptables d’'une part et a la nature

des garanties offertes par les opérateurs privébangues qui sont souvent de nature immobiliere.

1 BOUKROU, (Aldjia) : Essai d’analyse des stratégies de pérennité dans la PME, Magistére, Université Mouloud
Mammeri, Tizi-Ouzou, Algérie, 2011-2012.
2 OCDE, Financement des PME, 2014. Disponible sgitéavww.institut-sage.com
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L’acces au financement par les PME stimule la sarise économique, soutien les activités
industrielles et de service, améliore la produtdiein permettant I'acquisition des équipements et
I'adoption de nouvelles technologies. De ce pomt/de I'Etat est appelée joue un rble essentiel
dans le rapprochement entre les besoins de finameamportants des PME et les crédits limités

mis a leurs dispositions par les bangties.

l1I-2 Les difficultés des PME en Algérie:
Toutes les études récentes font ressortir queNHs &#gériennes sont soumises a des contraintes
multiformes d’intensités variables. Une étude ddédaque mondiale (2003) fait apparaitre les
obstacles rencontrés par les dirigeants des PMEneosuiit :
- La compétition de I'informel ; 'acces aux créditsout de crédit ;
Les taux d’'impéts ; les délais bancaires ; la qaticnn ; I'administration fiscale ;
L’acces au foncier ; les douanes/réglementatidm$egislation de travail...etc.

Nous allons examiner dans ce qui suit les congaigtii semblent étre importantes a savoir :

A- Les contraintes découlant des activités informelte:

L’ampleur et la complexité grandissantes des désvinformelles dans la vie économique, sociale
et politique des pays en voie de développemenirephénomene inconteste.

En Algérie, il y a lieu de préciser qu’'on défintmme « formel non déclaré » 'ensemble des
entreprises non agricoles enregistrés adminisenadnt mais qui ne déclarent pas leurs existences

aux services du fist.

Toute entreprise qui exerce ses activités en irdgrem dehors de toute |égislation, porte un grand
préjudice aux unités économiques légalement cr@éese qu’en échappant complétement au fisc
et ne supportant aucune charge sociale elles ligteat une concurrence déloyale, qui pénalise
'ensemble de I'économie algérienne et ses opémfen ne payant pas les impots, ces entreprises
causent un manque a gagner en chiffre d’affairesudéés légales et pénalisent ainsi les recettes
fiscales de I'Etat).

L’'une des principales raisons qui pousse les emngurs algériens a s'’installer dans I'informel,

est la complexité des démarches administrativeslpatréation de son affaire.

lhttp://www.lesechos.fr. Consulté le 30/03/2016.
2 Université Kasdi Merbah-Ouargla, Les PME en Algéfiat des lieux, contraintes et perspectives328&ite du
téléchargement : www.univ-ouargla.dz.
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La seconde raison, de cette fuite vers le marcbg)(est due a I'importance des prélevements
obligatoires que supportent les entreprises dédades impots, taxes et cotisations qui sont jugés

élevés.

B- Les contraintes financieres

Les PME, méme en économies puissantes, estimentagpees au financement, notamment a
moyen et a long terme, est 'un des principaux atdsts qui les bloquent de se développer et
d’investir.

L’accés aux sources de financement est particatien¢ difficile pour les PME qui ne disposent
pas de garanties suffisantes. L'entreprise algeeeriechappe pas a cette régularité. Le rapport
des actes des assises nationales de la PME duemenie la PME et de I'artisanat a synthétisé les

difficultés rencontrées par les PME algériennesroersuit *

» L’appui des banques est inadéquat aux besoinmdadement des PME, les procédures
d’octroi de crédit sont lourdes.

* Le cout du crédit est €levé, les garanties exigéedes banquiers sont excessives, et les
délais d traitement des demandes de crédits eipgations sont trop longs.

e L’absence de la notion de la prise de risque pagapez les institutions de financement.

* Un systéme de fiscalité ordinaire lourd.

Une réalité qui contraint les dirigeants des PMicourir souvent par nécessité, aux ressources
de financement familiales (autofinancement), adlies des réseaux de financement informel, pour

survivre, en attendant I'assainissement du résmanel.

C- les contraintes relatives au marché du travail
En Algérie, le marché de travail est encore instadt sujet a tous les dépassements possibles. Les
contraintes qu’il subit sont multiples.

Nous pouvons citer les plus importantes :

! Ministére de la PMEActes des assises nationales de la PMiiger, rapport de Janvier 2004.
2 Université KASDI Merbah-Ouargla, les PME en Algéittat des lieux, contraintes et perspectives32€ife du
téléchargement : www.univ-ouargla.dz.
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* Le manque accru des experts en management, de®ngesikes, des techniciens
gualifiés...etc. ;

» L’existence de fortes contraintes dans la gestes réssources humains (la gestion des
contrats, des procédures...etc.) ;

* L’inexistence d'instituts de formations spécialiséet la faiblesse de la qualité des
programmes assures ;

* Linadaptation des formations dispensées par leégetsités avec les besoins réels des
entreprises, et en matiere des techniques modeenesnagement, gestion de marketing ;

 Difficultés de la pratique des langues étrangénez ta plus part des nouveaux dipldmés ;

D- Les contraintes liées au foncier industriel
La question du foncier est encore d’actualité damtimat des affaires en Algérie, et ce malgreé la
mise en place des Comités d’Assistance pour lallsat@n et la Promotion des Investissements

en 1994 (CALPI) eu niveau des wilayas.

La contrainte liée au foncier industriel est I'udes causes principales de recul de nombreux
projets et des intentions d’investissements. Le quarde transparence dans le traitement des
dossiers présente un obstacle sérieux pour la giremdes investissements. Les procédures
d’acces au foncier sont lourdes.

La situation est plus critique pour les petitesreprises, par des immobilisations financieres

importantes pour I'acquisition des terrains indesdr souvent faites au détriment de I'acquisition

des équipements nécessaires a I'exercice de letivgés d’exploitation et d’'investissement.

En d’autres mots, I'accés au foncier industriel tes$ difficile, en termes de disponibilités, de

démarches administratives, de prix et de modaliégsaiements,...etc.

E- Les contraintes administratives:

Les contraintes administratives se traduisent géex@ent par :

* Le respect de regles formelles, 'exces de démarehées dossiers exigés (I'autorisation
d’exploitation par les services de wilaya, I'atéggin d’hygiene, I'attestation d’éligibilité,
I'attestation de conformité et autre). Les nombesusrocédures et surtout le manque de
coordination entre les structures concernées pouksepromoteurs a détourner le projet

de son objectif initial, le localiser dans d’auttesitoires, ou carrément 'abandonner ;
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» Les difficultés sont accentuées par le manque dasparence ou linexistence
d’'informations et de leur échange entre les pantesaespectifs intégrés dans le processus
de création d’entreprises : le promoteur, le Tre&ombanque, la caisse ou le fond de

garantie...etc. ;

» Par aillleurs, la logique de protection de I'enmimement et la nécessité 'aménagement du
territoire, se trouvent controversées par les tdtedes entrepreneurs privés pour lesquels,
les préoccupations de maximisation de profit I'entg sur ces considérations.

A titre d’exemple, les interventions des Pouvoitslies empéchent I'implantation de
projet portant atteinte a I'environnement, voir Itcalisation d’unités industrielles a

proximités de cours d’eau, d’'ateliers de fabriqatioc6té des habitations...etc. ;

» A ces différents obstacles, s’ajoute le manqueutire et d’initiatives industrielles et
manageriales chez les populations concernés. lréigévement jeune des promoteurs,

leur manque d’expérience et de qualifications reaiess, limitent leurs interventions.
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Conclusion de chapitre 01 :

Les PME constituent des entités hétérogéenes diMasj ce qui explique les multiplicités des

définitions, par conséquent elles sont définiesrskds pays.

Ces catégories d’entreprise, jouent un role impordans le domaine économique, politique et
social aussi, en diversifiant le secteur indusetetn baissant le taux de chémage par la création

d’emplois.

Généralement et pour se financer, les PME préféeaygnre de financement interne pour combler
au moins une partie de leurs besoins en fonds dlement ou en équipement. Ce genre de
financement a I'avantage de les protéger contdepeendance pouvant résulter d'un engagement
avec d’autres organismes financiers.

Mais il est a constater que le financement intestearement suffisant a financer la croissance de
I'entreprise, qui est amenée a tourner vers lenfiement externes tel que le secteur bancaire qui
présente certains avantages pour la croissandeMEs mais aussi, ce méme secteur peut freiner
les PME a se développer, a cause de la lourdeuprdegdures, I'insuffisance des garantis des
PME...etc.

Pour combler leurs besoins et se développer,MEs peuvent choisir un autre chemin, qui fait
partie du financement externe, en faisant appekauiétés du capital investissement ; et

nous allons consacrer tout notre deuxieme chagpitien expliquer ce mode de financement.
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Chapitre 02: le capital-investissemenit relance des entreprises

Préambule

Les restrictions du crédit aux PME et les diffiégld’acces aux marchés financiers, ont promus le

capital-investissement au rang d’acteur incontdaimau financement des entreprises.

Le capital-investissement est apparu alors poderaa soulager les difficultés des PME,

notamment les difficultés d’acces aux financements.

A travers ce chapitres, nous allons essayer daquedgues informations et connaissances utiles

sur le capital-investissement, et son mode de ifmmoement.

Trois sections sont prévues dans ce but. La prem&na consacrée au concept et aux intervenants
dans le capital-investissement ainsi que ses dlsjetd deuxiéme aux aspects techniques de
refinancement des entreprises par le capital-tisg=snent, et la derniére au partenariat et aux

options de séparation.
Section I: concept, intervenants, et objectifs du capitakstissement

Le capital-investissement constitue une voie daniement alternatif pour I'entrepreneur
confronté aux contraintes et aux limites des saureglitionnelles. Le capital-investissement offre

a I'entreprise les moyens de ses ambitions a emustades critiques de sa vie.

Dans ce qui suit, nous allons nous intéresser emipr lieu au concept du capital-investissement
en s’intéressant aussi a ses métiers, apresaibsestion de présenter les différents intervenant

de ce mode de financement.
I.1- Distinction entre le capital-risque et le cpital-investissement:

Les termes de capital-risque et capital-investigsgnsont utilisés généralement indifféremment,

mais, c’est important de bien faire la distinctentre les deux.
Nous pouvons faire la différence entre ces deurderde la fagcon suivante :

» Le terme de Capital-investissement désigne I'ensemhd I'activité liée au financement
des sociétés en fonds propres, ou quasi fondsesopr
» Le terme de Capital risque, quant a lui n'estsdilijue pour désigner la tranche du capital-

investissement liée au financement des sociétgbase de création et de démarrage.
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|.2- Définition du capital-investissement.

Le capital-investissement peut étre définit commie:s

« Le capital-investissement peur étre défini contarrise de risque réalisée par des investisseurs
en capital, qui acceptent de devenir actionnait@sedsociété non cotée, dont ils n’assurent pas la
direction, mais gu'’ils assistent de leur compéteteahnique et sur la gestion de laquelle ils
exercent un contréle plus ou moins important, em de réaliser a terme un profit sous la forme

d’une plus-value sur cession de leur participation

« Le capital-investissement est un mode particdigsiinancement des entreprises non cotées tout

au long de leur existantes. Il est structuré ertrguggands métiers :

v Financer les jeunes sociétés (capital-risque) ;

v Soutenir le développement des entreprises en araiegcapital-développement) ;

v/ Offrir une solution aux problématiques de changedn@actionnariat, notamment la
transmission des entreprises patrimoniales ;

v Permettre le rachat d’entreprises en difficulté{iza retournement) %.

Mougenot a défini aussi le capital-investissemesthmme suit : « un investissement en fonds
propres ou quasi fonds propres, réalisé générakepoem le compte d’institutions qui attendent
une forte rentabilité en contrepartie de liquidigleur placement, et du risque encouru, et pour

une durée limitée dans le temp$ ».

Le capital-investissement se différencie par rappox autres types de financement par ses

propres caractéristiques et son réle d’'interméelifirancier :
A- Les caractéristiqgues de capital-investissement :
En plus de 'apport de fonds, le capital investissat présente les caractéristiques suivafites :

» Le capital-investisseur finance le haut de bilan ;

* Le capital-investisseur conseil les entreprises deur gestion ;

I POITRINAL, (Francois-Denis) Le capital investissement : guide juridique et fidcRb Edition, paris, 2015,
P.30

2 MOUGENOT, (Gille3, Tout savoir sur le capital-investissemerdition Gualino, Paris, 2014, P.19.

3Ibid., P.18.

4 BOUTADJINE, (Nabi) :le capital investissement : réalité algérienne ergpective de développemghktastere,
ESB, Algérie, 2004
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» Uninvestissement en fonds propres, par vois d&jgation généralement minoritaire, au
capital social, sur la base d’'une valorisation déoat d’un Business plan ;

e Un investissement réalisé dans une société noe patdr une durée limitée ;

* Procure une meilleur éligibilité au financement dwre, par I'amélioration du ratio
d’endettement (fonds propre/dettes) ;

e Un rdle plus ou moins actif de I'investisseur dinsociété financée :

v' D’une part: il conseil et assiste I'équipe dirigga dans les domaines
financiers et fiscal, et gestion a long terme, afle favoriser le
développement de la société ;

v' D’autre part : I'investisseur exerce un contrélaspbu moins étroit sur la

gestion de I'équipe dirigeante.

* Larémunération de l'investisseur par la réalisatiune plus-value lorsque l'investisseur
revend sa participation. Cette rémunération présgmmc un caractére aléatoire ; elle n'est
jamais certaine quant & son montant. Il s’agied@inunération principale recherchée. Elle
peut s’accompagner de dividendes distribués &dihsseur pendant la durée de sa
participation, mais I'objectif essentiel demeuredalisation d’'une plus-value dans un laps

de temps raisonnable.

|.3- Les formes du capital-investissement

Pour mieux comprendre l'intervention du capitalastrsseur, il est utile d’examiner le réle qu'il
est amené a jouer dans les différentes étapesvdiloggement d’'une entreprise, de l'idée a la

maturité, en passant par le démarrage puis paoissance.

Le capital-investissement se décline en effet splusieurs formes liees a la phase de

développement de I'entreprise :
A- le capital risque:

Consiste a apporter du capital a des entreprisewamtes et a fort potentiel de croissance, dans

I'espoir d’obtenir un retour sur investissementdapet élevé.

Selon la maturité du projet a financer, le capitsdue se subdivise comme suit :
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v Le capital amorcage ;
v Le capital-création ;
v La poste création.

Ce financement vise le financement de la créatemeashtreprises ou leurs démarrages ;

En effet, les capitaux investis dans ce cadre @nivies frais d’avant la création comme la
recherche, et ceux du lancement de I'entrepridwifiaion et commercialisation de la premiére

série du produit de I'entreprise).
A.l- le capital amorcage

Le capital amorcage correspond a des fonds appparédes investisseurs afin de financer les
dépenses préalables a la création d’'une entre@eséype de financement va ainsi permettre de
payer les frais de recherche et de développensanétlides de faisabilités et les études de marchés

ou encore les frais d’expertise financiére ou jque.

La finalité de cette étape est de permettre I'éiafbon du plan de développement (Business plan)

pour convaincre des investisseurs de financerread&ge ou le lancement d’'un nouveau projet.
A.2- le capital-création:

Dans ce cas I'entreprise est déja créée et poskete personnalité morale. Le capital-création
intervient durant la phase de démarrage de I'engepen permettant de financer ses dépenses
initiales tel que les frais d'établissement etcdlasition d’équipements ainsi que les frais
d’exploitation.

A.3- la poste-création:

Intervient lorsque I'entreprise a déja achevée dgetbppement d’'un produit et a besoin de

capitaux pour démarrer la production et la comnadiszition®
B- le capital développement :

Le capital développement forme une des catégorigscabital-investissement, dont les
investisseurs apportent un financement en fondpresoou quasi fonds propres, en générale

minoritaire, destiné a financer le développemennd’entreprise qui est généralement arrivée a

5 CNUCED, Le capital investissement : guide pratique pour Erstrepreneurs AMIC en collaboration avec
FIDAROC GRANT THORNTON, 2012, P.10. Site du télégjeanent : http/www.amic.org.ma
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maturité, et qui a atteint un seuil de rentabikte présente des perspectives de croissance

importantes.

Du fait que la société ait une certaine stabilitériciere, le financement en capital développement
est généralement plus accessible aux entreprenestrsprésente aux sociétés du capital-
investissement un risque moindre que celui du abpgque. Les interventions du capital-

investisseurs sont essentiellement basées surrdeses financiers (ventes, résultats,...), et

commerciaux (part de marché, état de la concurrence

C- le capital-transmission :

JIRT N

Ce financement permet I'acquisition d’'une socié@etablie, que ce soit par une nouvelle équipe,

par la direction ou par les héritiers d’'une entisgpfamiliale qui désirent s’y consacrés.

Les opérations les plus connues du capital-trarssomissont celles avec effet de levier ou LBO
(LEVERAGED BUY-OUT).

Un LBO peut étre définit comme suit : « I'achatmkuentreprise saine, financée partiellement par
des emprunts, dans le cadre d’'un schéma finaneratique et fiscal spécifique ou les dirigeants
repreneurs sont associés en partenariat avec destigseurs financiers spécialisés en vue de

réaliser ensemble une plus-value en moyen terfne ».

Le capital-transmission présente le moindre risgae rapport aux capital-développement et
capital-risque, du fait que l'acquisition de la igt€ cible n’est envisageable que dans le cas ou
cette derniére géneére suffisamment de profits. Quon risque de management est a prévoir dans
le cas d’'une opération de reprise avec changeneemigthageres.

Un LBO recouvre différentes situations, nous powveaiter les suivantes :

 LMBO (Leverage Management BUY-OUT) : il s’agit dachat d’'une entreprise par ses
cadres ou dirigeants salariés ;

» LMBI (Leverage Management BUY-IN) : c’est une op#éra de transmission de société a
un repreneur, avec une nouvelle équipe dirigeagnamt de I'extérieur ;

* BIMBO (Buy-in Management Buy-out) : combinaison ’'uMBI et LMBO, c’est a dire
opération de reprise de société réalisée par leagament existant accompagné par des

managers extérieurs ;

8 GRABGE, (Jean-Louis)LLBO : guide pratique AFIC, Paris, 2003, P7.



Chapitre 02: le capital-investissement et |a relance des entreprises 34

* LBU (Leverage build up): c’est un LBO dans leqlesd repreneurs procédent a des
acquisitions d’autres sociétés de leurs secteurslafcréer des synergies industrielles.

D- le capital-retournement:

Les investisseurs apportent un financement en fprajsres a des entreprises en difficulté. Grace
a ce mode de financement, l'investisseur donnedatigeants I'opportunité et les moyens de

mettre en place des mesures de redressement titiagermettant le retour aux bénéfices.

Figure n° 01: Capital investissement et cycle ideiune entreprise
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Source http://www.assemblé-nationale,fconsulté le : 09/04/2016

l.4- les intervenants dans le capital-investissemen
A- les acteurs du capital-investissement :

On distingue quatre intervenants qui sont mis datiom dans chaque opération de capital

investissement :

» Lesinvestisseurs en capital : ce sont les appwrtiicapitaux qui détiennent et gerent des
ressources a long terme dont le but de les fairetifier. Ce sont principalement des

‘CNUCED, Le capital investissement : guide pratique pour Egrepreneurs AMIC en collaboration avec
FIDAROC Grant thornton, 2012, P.11. Site du télégbment : http/ : www.amic.org.ma.
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compagnies d’assurance, les caisses de retraiesbdnques et les grands groupes
industriels.

 Les capital-investisseurs : sont les sociétés dgital-investissement, ils exercent
l'intermédiation en prospectant des PME a la redieide fonds propres, étudient leurs
projets et y investissent, au travers les capitauteurs sont confiés par les investisseurs
cités ci-dessus.
Ces sociétés de gestion possedent des équipesledomiveaux de compétences et
d’expertises sont élevés, pour réaliser notammenétldes préalables approfondies avant
d’'investir dans les entreprises ciblées. Ces équigssurent aussi le montage la
coordination et le suivi des dossiers d'investissetf

» Les entreprises bénéficiant de financement : sénéglement des entreprises innovantes
dans le domaine de technologie ou dans de nouywaagdés de production, des PME en
réelle phase de croissance, qui éprouvent desutiffs a trouver des financements par le
canal classique et qui ont ouvert leur capital galdicipation du capital-investissement ;

* Lesrepreneurs : la présence de ce quatrieme agkenécessaire pour assurer la sortie du
capital investisseur du capital de la société cibjgeut s’agir d’'industriel, de managers de
I'entreprise, du marché financier dans le cas dighiiction en bourse, ou méme d’un autre

fonds d’investissement.

B- Les institutions spécifiques du capital-investisseent :

Selon I'AFIC «est considéré comme opérateur enitalapvestissement tout organisme
effectuant des investissements en fonds propresdakentreprises non cotées, s’étant doté d’'une
équipe de professionnels se consacrant a temps Bl@ette activité et apportant une contribution

constructive aux entreprises dont lesquelles iy »?

Alors, un opérateur de capital-investissement rsbtrganisme qui effectue des investissements
en fonds propres dans des sociétés non cotéemretpitentiel de croissance. On peut recenser
des investisseurs opérant avec leurs fonds prgpeesonnels, ou encore ceux genérant de

'épargne a long terme en vue de la faire fruatiéie I'investissant.

8 CNUCED, Le capital investissement : guide pratique pour Egtrepreneurs AMIC en collaboration avec
FIDAROC Grant thornton, 2012, P.8. Site du télégbarent : http/ ;:www.amic.org.com.
9 AFIC et PricewaterhouseCoopglactivité du capital investissement en Franaapport 2003.
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B.1- Typologie des investisseurs
Nous pouvons distinguer les apporteurs suivant :

e L’Etat;

* Lesbanques;

* Les caisses de retraites et les compagnies d’as®sa
* Les investisseurs industriels ;

* Les patrticuliers.
B.2- Les structures de I'offre:

Nous allons de ce qui suit nous intéresser auxtsires de financement intervenant dans le cadre

du capital investissement :
B.2.1- Le capital-investissement institutionnei

Le capital-investissement se destine en priorit& awestisseurs institutionnels, qui sont

généralement des sociétés d’investissement, fan@esion, banques et sociétés d’assurance.

En France ces investisseurs présentent plus ded@3%onds du capital-investissement levé en
200710

L’AFIC opére une distinction entre les investisseli

» Indépendants : société ou fonds de capital-invastignt, dont les capitaux proviennent
de plusieurs sources et dans lequel aucun actienmaist majoritaire.

» Captif : organisme spécialisé dans le capital-iisesment, filial ou département d’'une
banque, d’'un établissement financier, d'une comgagassurance, ou d'une société
industrielle, et dont la majorité sinon la totglithe ces capitaux provient de la maison-
mere ;

» Semi-captif: filiale d’'une banque, d'un établisssrn financier, d’'une compagnie
d’assurance ou d’'une société industrielle qui operame un indépendant et qui léve des

capitaux importants auprés d’investisseurs externes

10 DELECOURT, (Jérémie) « investisseur institutionnels et private equity in revue d’économie financiére,
N°03, 2008, PP.33-44

1 POITRINIAL (Francgois-Denis)le capital-investissement : guide juridique et fisal, GALEXIA, Paris, 2001,
P.23.
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» Secteur public : organisme spécialisé dans le alapiestissement dont les capitaux

proviennent en totalité ou en partie, directemenindirectement, d’organisme public.

- Les intervenants publics et parapublics :

En sa qualité d’investisseur institutionnel, I'Efatervient dans le capital-investissement en
apportant des fonds aux entrepreneurs par destwstsactels les incubateurs et les fonds
d’amorcage. Cette intervention vise a financerdpital-risque et le capital-amorcage pour les
entrepreneurs qui trouvent des difficultés a sarfoer a cause des risques qui peuvent étre

encourus.
+ Les incubateurs :

Les incubateurs sont des structures d’appuis adation d’entreprise. lls réunissent des
ressources spécialisés dédiées a I'accompagneinkadsistance des entreprises avant leur

création ou dans les premieres années de leur vie.

lls comprennent généralement, un hébergement imimokduple, des services administratifs,

des actions de conseil et de mise en relationlaggéseaux d’affaires notamment financtérs.

Les incubateurs sont généralement subventionné$Hiat et adossés aux organismes de

recherche et aux organismes d’enseignement supérieu

+ Les fonds d’'amorcage :
Les fonds d’amorcage sont des fonds créés par wddiséements de recherche et
d’enseignement ayant recours aux avances rembdessgle leur accorde I'Etat. Ils sont

destinés au financement en fonds propres de jeaniesprises en création.

% Les fonds publics pour le capital-investissement :
Appelé « fonds de fonds », sont créés pour acerdibffre de capitaux au profit des
sociétés innovantes. Ces fonds prennent des patimns dans des fonds de capital-
investissement privés, ce qui permet d’attirer tiesisouscripteurs comme es banques et

faciliter ainsi la levée de nouveaux fonds.

12 Chambre de commerce et d’'industrie Nice cote d’Azas incubateurs : émergence d’'une nouvelle industri
rapport 2002
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B.2.2- Les corporate venture

Les corporate venture sont des fonds d’investissgirectement gérés par des grands groupes.
L’intervention de ces groupes industriels dans #pital-investissement permet aux PME
innovantes de bénéficier de I'expertise technifjnanciére et juridique de I'industriel, donc elles
peuvent bénéficier d’'un apport pour lancer ou demedr une activité, en plus du crédit apporté
par I'intérét d’un industriel connus. Mais aussitte intervention permet aux industriels de réalise

de forte plus-value, diversifiant ainsi leurs s@srde profit.
B.2.3-Le capital-investissement informel

Le capital-investissement informel est une actigkércée par des petites structures indépendantes

ou des personnes physiques fortunées appeléesneBaigngels » :

+ Les petites structures indépendantes :

Ces institutions ont un statut d’associations patwva@vétir plusieurs formes. Il s’agit
d’association de chefs d’entreprises ou encorecttaréleves des grandes écoles de commerce
ou de technologie qui ont créé des fonds d’'investigent pour soutenir les projets de leurs

rang!®
« Le capital de proximite :

Le capital de proximité appelé aussi « love mon@gtcelui qui peut étre apporté par les
proches de I'entrepreneur, il peut s’agir de laifl@ndes voisins, collégues et amies, ou aussi
par des groupements de particuliers souhaitant egimvestir ensemble en faveur du

financement de la création de sociétés locales.

+ Les business Angels :
C’est une personne physique qui décide de souiaaitcierement une entreprise dont le
projet lui apparait étre innovant. En plus d’'uneét pl@ son patrimoine, cette personne met
a la disposition du chef d’entreprise son expéreartd’ensemble de ses compétences dans
le domaine entrepreneurial.

Le Business Angel peut revétir plusieurs profifs :

B MEHAL, (Mohamed Amin). Capital investissement : logique, technique et pgake, Master, I'école supérieure
de banque-Alger, Algérie, 2006.
1 http/www.chefdentreprise.com/Business-angels. Consulté le 15/04/2016.
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» |l peut s’agir d’'un chef d’entreprise a la retraii@ souhaite investir dans le projet
attractif d'une jeune entreprise innovante ;

» D’un entrepreneur qui a revendu son entrepriseuetdespose a la fois d'un
patrimoine important et d’'une expérience récente.

C- Les vehicules du capital-investissement
Nous pouvons distinguer deux types de structures’offrent au capital-investisseur :
C.1- Les fonds communs de placement a risque (FCPR)

Constitue le véhicule d’'investissement le plus aoument utilisé, c’est une copropriété de valeur

mobiliere”® n’ayant pas la personnalité juridique et elleaglhinistrée par une société de gestion.
C.2- Les sociétés de capital-risque (SCR)

Une société a capital-risque est une société quuiua objectif la prise de participation dans le

capital de société non cotées en bourse.

Une SCR peut avoir plusieurs statuts juridiquegénihts'®. une société anonyme (SA), une

société en commandite simple par action (SCSAyamieté par action simplifié (SAS).

Nous pouvons distinguer une différence entre cag tges de vehicule qui porte sur leur durée

de vie, et cela est comme suit :

* Les FCPR offrent un intérét pour des opérationsirgead limitée (4 a 5 ans) avec une
récupération rapide de cash en fin de cycle. Lagmise est « prisonniere » de la date de
sortie. Elle doit donc étre certaine de pouvoiliséa ses objectifs dans les délais fixés.

* La SCR s'imposera dans la perspective d’un acconmgragnt dans la durée (5 a 10 ans).
Elle offre plus de souplesse, en termes de détmar réaliser le projet porté par

I'entreprise.
[.5- L’objectif et le role du capital-investissement

L'objectif du capital-investissement est de papiigia la relance de toute entreprise quel que soit
son stade de développement. Ce dernier aide lespeises a définir leurs stratégies, a améliorer

leur mode de gouvernance, ainsi qu’a soutenirrighme de croissance. La complémentarité des

15 POITRINIAL, (Frangois-Danis), Op.cit.P.25.
16 http/www.jounaledunet.com. consulté le 15/04/2016.
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intéréts du capital-investisseur et de l'entrepuenapporte une valeur ajoutée certaine aux

entreprises grace a un apport tant financier gaiisgtionnel et stratégique.

Le financement proposé par I'investisseur en chpgiune aide financiere précieuse qui permet
a I'entrepreneur de renforcer ses fonds propres sadettement supplémentaire ni garantie. La

mise a disposition des fonds propres permet :

- De renforcer la structure financiere de I'entrepris
- D’augmenter la capacité d’endettement de I'entegpyi

- De mettre en place une stratégie financiere anistieet dynamique.

Le capital-investissement apporte aussi I'expergseune expertise qui permet d’orienter

I'entreprise vers les meilleures pratiques de gastie gouvernance et de positionnement.

Le recours au capital-investissement permet arBenise de renforcer la confiance et le respect

de tiers en démontrant sa capacité a gérer destpug développement.

L’activité du capital-investissement implique leiplsouvent la participation du gestionnaire de
fonds au conseil d’administration de I'entreprisela permet d’enrichir la vision de I'entrepreneur

et d’apporter des idées nouvelles dans le procekspsses de décisions stratégiques.

Durant cette section, nous avons pu constaterviersité des métiers du capital-investissement
ainsi que la richesse de ses intervenants, chaisproguve l'intérét important de ce mode de

financement innovant des PME.

Section Il : aspects techniques de refinancemestetdreprises par le capital-

investissement

Le capital-investissement impose une méthodologidithncement et un processus technique

propre.

Dans sa démarche méthodologique, le capital-irsssstient s’appuie sur des documents tel le

Business Plan qui aide a prendre une décisioneasiir en capital dans une société non cotée.

Nous allons dans ce qui suit consacrer cette seatiprésenter les outils technique du capital-

investissement ainsi que le montage financierredigue de I'opération.
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[I.1- Outils techniques du capital-investissement :

L’étude des projets dans l'activité du capital-istiesement se fait au moyen de Business Plan, ce

document qui permet a l'investisseur d’évaluerrtggd et d’en estimer les chances de succes.

Nous allons dans un premier lieu définir le Businglsin et expliquer apres comment le capital-
investisseur prendre la décision d’investir dans emtreprise.

A- le Business Plan :

Pour réaliser I'équilibre financier et commercia dotre projet, et convaincre le banquier et

l'investisseur de vous préter l'argent, le BussnBtan sera votre meilleur atout.
A.1- Définition :

« Le Business Plan est une méthode de préparatiproget de I'entreprise, elle permet d’intégrer
sur un méme document I'ensemble des éléments tdifstidu projet et de les mettre en
adéquation avec les facteurs extérieurs tels qumeatehé, les données financiéres, la clientéle, la

communication, le profil et 'expérience professietie de l'intéressé...etc.%.

Alors, un Business Plan appelé aussi plan de dépetoent ou plan d’affaire est un dossier qui
décrit 'ensemble du projet d’'une entreprise estsatégie. Le créateur doit y expliquer toute les
actons et les moyens qu’il compte mettre en ceuste ptteindre ses objectifs, et lancer son
activité.

Ce document est indispensable pour clarifier sofepet vérifier sa viabilité. Il sera également

requis lors des rencontres avec les investissatesnfels ou auprés des banques.
A.2- le rbéle du Business Plan :

Quel que soit le type de financement cherché, atalanvestisseur auquel une entreprise
s’adresse demandera de faire parvenir un Businass @'est le document de référence qui lui
permettre d’avoir une idée juste du projet quidtoposé, et c’'est a partir de la qu'’il décidera

d’aller plus loin ou de décliner I'opportunité diestissement proposée.

" MOUGENOT, (G), JASPOR(X) et DELESTANVILLE, (L) alméthode de Business plan pour la gestion de vos
projets, GUALINO édition EJA, paris, 2002, P.135.



Chapitre 02: le capital-investissement et |a relance des entreprises 42

A.3- L'utilité du Business Plan 18
* Pour le manager :

Il sert & clarifier et rendre cohérent tous leseaspdu projet, identifier les atouts et les
risques. Il aide aussi a évaluer les besoins fieasicCela doit &tre un outil de pilotage

de dirigeant.
e Pour lI'investisseur :

C’est un document de présentation pour convaingneodentiel de I'entreprise, de sa
capacité de mise en ceuvre, des caractéristiqubsistissement proposeé et de sa

rentabilité.
* Pour le banquier :

C’est un outil qui permettra de fixer un cadre arlige en place d’emprunts ou de
concours de trésorerie. Il est aussi indispenspble la renégociation d’emprunts

existants.
A.4- Le contenue du Business plan

Il n’existe pas un modele universel de Businesa Btanvenant a tous les projets. Nous pouvons,

dans ce qui suit, résumer les éléments que le BPcpatenir °
* Une présentation de I'équipe :

Une présentation du porteur du projet et des peesonlés de I'entreprise. Il est bien
de montrer que I'équipe est expérimentée et quréliait 'ensemble des compétences

nécessaires.
* Une présentation des produits/services proposes :

Indiquer a quel besoin ces P/S répondent-ilsfréaéxistante, le caractére innovant de
ces produits/services ainsi que les avantages @idenvénients par rapport a I'offre

existante, en précisant aussi I'opportunité.

18 ACTING, dossier : Gestion d’entreprise 44, Mai 20Disponible sur le site : http/www.acting-finasgemm.
19 http/www. petite-entreprise.net. Consulté le 2202
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e Le marché:

- Ciblage Segmentation des clients : identifier dé&rentes catégories des
clients ;

- Zone geéographique ciblé, vision du marché, commpgba de
'environnement économique de l'entreprise ;

- La taille et I'évolution du marché : démontrer lportance et la croissance de

ce marché.

* Le modéle économique :
Cette partie a pour finalité de démontrer la capade I'entreprise a créer de la
valeur par son activité, a générer un chiffre diméfs important et une forte

rentabilité. Les points suivants peuvent donc ééneeloppés :

- Les sources de revenue de I'entreprise ;
- La politique de prix : prix de vente des P/S ;
- La stratégie commerciale.

* Laconcurrence :
- Concurrents directes et indirectes ;
- Barrieres a I'entrée pour des nouveaux entrants ;
- Mise en valeur des avantages concurrentiels.

* Lasociété ou I'entreprise :
- Structure : forme juridique, date de création, débactivité ;
- Capital, nature des apports ;
- Actionnaires.

* Plan d'action :
- Stratégie de I'entreprise, les facteurs clés deesjmbjectifs chiffrés ;

- Plan de recherches et développement: investissemiemmoyens

nécessaires ;

- Production : cout de production des P/S, investiesg matériels et

humains nécessaire ;

- Gestion des ressources humaine,
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- Marketing et communication: objectifs, plan et bed de

communication...etc. ;
- Plan d’action commerciale : objectifs commerciawxganisation et

animation des équipes de vente, processus de vente.

» Prévisions financiere :
Cette partie démontre la rentabilité financiérd'elgreprise :

- Estimation de revenue et des charges ;

- Compte de résultat prévisionnel ;

- Bilan prévisionnel ;

- Plan de financement: besoin financier et sourcesfidancement

prévues, capitaux propres, autofinancement,...etc. ;

e Opportunité d’investissement :
- Capitaux nécessaires pour mener a bien le prej@hontant recherché,

I'utilisation des fonds ;
- Potentiel du projet, les raisons pour lesquelauiigg va réussir ;

- Les risques que comporte le projet.

B- La phase d'étude :

Tout capital-investisseur doit faire des invesimad visant a en savoir plus sur le projet. Ces
investigations qualifiées de travail détective caengent des la réception du Business Plan,

réception conditionnée par la signature d’'un engee de confidentialité?
B.1- I'étude du projet :

L'étude du projet vise a vérifier les données dwsiBess Plan sur la viabilité économique et

financiere :
» |'étude technico-économique :

La démarche suivie par les chargés d'affaires ghtalanvestisseur pour I'étude du

Business plan porte essentiellement sur les psuit@nts :

2 MOUGENOT(Gilles) :Op.cit., p.175.
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- Un diagnostic externe : I'étude de I'environnem&nomique, des concurrents
et leurs stratégie ;...etc.
- Un diagnostic interne : c’est I'étude des points & point faible que comporte
le projet ;
- Un diagnostic financier : estimer les besoins faiars, la rentabilité possible, et
décider de l'investissement & mettre en place.
e L’étude financiere :
- La structure financiere : fonds propres et endettém
- Le financement du bas du bilan : stocks, crédéntjicrédit fournisseur, besoin
en fonds de roulement,...etc. ;

* Lejugement sur les hommes :

Il s’agit dans cette phase d'étudier le passé dembmes de I'équipe dirigeante,
d’évaluer leurs connaissances, leurs réalisatitmnss échecs, et de mesurer leurs

aptitudes a mener a bien un projet.
B.2- la phase d’audit (due diligence)

Lorsque les deux parties parviennent & un accagdlgdnle sur les termes et les conditions de
linvestissement basés généralement sur lI'étudeBdsiness Plan, le capital-investisseur

commence ce qu’on appelle les « due diligence ».

Le due diligence désigne un ensemble de vérifinagjo’'opére un investisseur pour évaluer et
diminuer le risque d’investissement. Concept arsglwen, permet a un futur investisseur de se

faire une idée de la situation précise de I'entsgpavant de se prononcer sur son investissethent.

Les due diligence sont généralement confiés pardstisseur a un cabinet d’audit, a charge de ce
dernier de mener les investigations qui doivenbugdr I'audit comptable et financier, I'audit

juridique et fiscal, I'audit des assurances,...etc.

2! http/www.journaldunet.com. Consulté le 22/04/2016
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C- Les critéres de décision :

Apres I'ensemble des études réalisées sur le BassiRtan, le capital-investisseur entamera la

derniere phase qui est la phase de décision, eareomme critéres de décision :
C.1- L'entrepreneur et son équipe

Le capital humain est si important dans I'activité capital-investissement, que le capital-
investisseur lui réserve une bonne évaluation qupermettre de mesurer les aptitudes et les
gualités des entrepreneurs a développer une eisgapnovante et compétitive. Nous pouvons

citer quelques caractéristiques clés que doit auogntrepreneuf?

» Avoir une forte capacité de travail ;
e Avoir une capacité d’adaptation et a résoudre teblpmes ;
* Avoir le temps et la patience ;

« Etre créatif et innovateur.

C.2- Le couple produit/marché:

Le capital-investisseur doit faire veiller a ce dgi@roduit/service du projet soit de qualité, dienp
a utiliser, et présentant une bonne innovatiompienant en considération aussi le marché visé par

le produit qui doit étre de taille moyenne vuedidi¢ de la PME.

C.3- L’aspect financier:

Etant donné les prévisions du Business plan, lgéatdapvestisseur s’intéresse principalement a :
* Le taux de rentabilité interne (TRI) :

Le taux de rentabilité interne d’'un investissemest, |'élément qui permet d’en mesurer la
performance. Généralement on dira qu’un investissgrast rentable si le TRI est supérieur
aux exigences des rentabilités des investisselvg;eeversa.

Bien que le TRI soit un des concepts fondamentauxadfinance d’entreprise, il s’arréte

souvent au niveau théorique, et il est négligér vabliée, par les managers. Par contre, le

22 http/www.leplandaffaires.com. Consulté le 22/04/2016.
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développement du capital-investissement a donnéseoende naissance a ce concept, et le

TRI est devenu un critére fondamental qui permé@taluer l'intérét du projet
» Le montant de I'investissement a engager :

L’investisseur suit généralement une politique deeification dans ses contributions, en
fixant par exemple un plafond de participation peojet, qui peut ne pas correspondre aux

montants demandés par I'entrepreneur.
II.2- Montage financier et juridique :

C'est I'étape qui suit I'étude et I'acceptation @ojet, et c’est dans cette étape technique,
gu’incombe au capital-investisseur le choix desrimsents, diverses et variés, qu'il va utiliser

dans le montage.
A- Le montage financier :

Toute opération du capital-investissement danssonigté par action donnera lieu a la possession,
par I'entrepreneur et par l'investisseur, de vaemnobilieres représentatives d’'une quotité du

capital de cette société.

Les diverses valeurs mobilieres s'offrants a listi&seur pour la réalisation d’opérations de
capital-investissement peuvent étre classées ex giemdes catégories : celles qui offrent un
acces immédiat au capital de la société cibleek< offrants une possibilité d’accés a terme au

capital de cette société.
A.1- Les titres offrants un acces immédiat au capal de la société :

Ces titres ont pour point commun de conférer imatédnent a leur détenteur une fraction du

capital de la société.

Parmi ces titres nous pouvons citer les actionganes, les actions de priorité et les actions a

dividendes prioritaires sans droit de vyatai seront bien traités a I'annexe n°01.
A.2- Les titres qui donnent un acces a terme au cdal de la société

On y trouve les obligations remboursables en actesobligations convertibles en action, les
bons de souscription d’action, qui seront biertésaa I'annexe n°01.

2 http/www.fusasq.com. Consulté le 23/04/2016.
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B- Le montage juridique :

Les opérations du capital-investissement revéteattechnicité juridique qui rend indispensable
le recours aux avocats. L'intervention des avodats le dossier de capital-investissement portera

sur I'élaboration des documents relatifs a 'opéraet en particulier les documents suivants
B.1- L’'accord de confidentialité:

Dans les opérations de capital-investissement,vdstisseur requiére généralement que
'entrepreneur lui livre des données sur son profees des informations industrielles,
technologiques, financieres...etc. c’est pourquontfepreneur fait signer a l'investisseur un

engagement de confidentialité.

Le principe d’'un accord de confidentialité est dadgr secréetes les informations stratégiques

échangées dans le cadre d’'un partenriat.

Cet accord sera remplacé dans le cas de réalisiibopération par d’autre document, et dans le
cas contraire, les engagements contractés paestisseur devront se poursuivre, car c'est dans
cette hypothese que la divulgation des informaticosnmuniquées serait préjudiciable a

I'entreprise.
B.2- la lettre d'intention :

La lettre d’intention est généralement rédigée, foreeque l'investisseur a pu se forger une bonne
connaissance de la société, aprés avoir engagéariee de contrat et de réunions avec les

dirigeants et au vu des documents présentés paciété, voir le Business Plan.
La lettre d’intention est le gage de la volontd'uwestisseur de poursuivre les négociatiéns.

Cette lettre ne contraint pas les investisseurea jasqu’au bout du processus et a conclure

'opération, mais elle exprime la volonté de trouug accord final.

2 http/www.netpme.fr. Consulté le 30/04/2016.
25 http/www.carmincapital.com. Consulté le 01/05/2016.
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B.3-La garantie du passif :

La décision d’investir dans une société est en igémdotivée non seulement sur la base du
Business Plan, mais encore en fonction de donradgmpniales spécifiques comme le niveau

d’actifs net et sa composition, qui peuvent inflser la décision d’investir.

C’est pourquoi I'investisseur va chercher a obtemie garantie conventionnelle quant a la
réalité, au moment de la prise de participatios,dtmnées patrimoniales sur lesquelles il s’est

fondé pour prendre sa décision.

Par cette convention appelée « garantie du pasiifivestisseur veut se prémunir contre les

conséguences d’évenement antérieur a sa prigartiepation.
L'investisseur peut envisager deux types de recstirs

» Recours tendant a mettre fin a la participatiorcalgtal-investissement, par ce recours,
linvestisseur demande qu’un jugement d’annulatis I'opération de souscription
d’action soit prononce ;

* Recours tendant a I'indemnisation du capital-ingesur, par ce recours linvestisseur
entend se faire dédommager pour le préjudice sebixela par paiement d'un
dédommagement en espéce par les garants a |'igsesti

Les garanties de passif sont généralement assafties plancher et d’'un plafond, au-dela
desquels, le dédommagement n’est pas réalisabdedé€lriers sont variables selon la taille de la

sociéte.

B.4- Le pacte d’actionnaire:

Le pacte d’actionnaire est : « le document essleti fixe les modalités et la nature des relation

entre le groupe entrepreneur et le groupe investiss®’

Le pacte d’actionnaire s’articule principalementoaun de deux types de clauses :

26 BOUTADJINE, (Nabi) :le capital investissement : réalité algérienne etrgpective de développemgehtastere,
ESB, Algérie, 2004

27 ERIC, (Stéphany) la relation capital-risque/PME : fondement et ptigiues Edition DE Boeck, Bruxelles,
2003.P.132
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« Les clauses organisant la gouvernance d’entrepfise
Répartition des postes d’administrateurs, conditiole nomination du président, de
directeur général et des commissaires aux conrise,de grandes décisions (dividendes,

investissement, acquisition,...etc.) ;

» Les clauses organisant I'évolution au cours du tedgl’actionnariat :
Clauses d’inaliénabilité temporaires des actiol®jses de préemption de préférence en

cas de cession d’'un membre de pacte, d’agrémengrtie conjointe,...etc.

Durant cette section, nous avons constatés I'inpog de la phase d’étude faite par le capital-
investisseur avant de prendre la décision d’'ursepté participation dans une entreprise, ainsi que

importance de I'étape du closing financier eigligue dans une telle prise de participation.

Section Il : le partenariat et les options de s&fian :

L’'une des spécificités les plus importantes du tedymvestissement réside dans le partenariat
gu'engagent les capital-investisseurs avec I'entregur pour la réalisation du projet. Ce
partenariat se traduit par I'implication de capitatestisseur dans la gestion de I'entreprise pour
s’assurer de son bon fonctionnement, qui est umtagea particulier pour I'entrepreneur qui

disposera d’équipes compétentes et expérimentsa@s eonseil.

La cession des titres procure pour l'investissawpllis-value espérée, il conviendra donc d’opter

pour la sortie la plus avantageuse.
Nous allons, dans ce qui suit, essayer d’abordedeax spécificités du capital-investissement.
lll.1- Le partenariat :

Le partenariat entre les sociétés du capital-imsgsinent et les entrepreneurs, est I'un des aspects
les plus importants du capital-investissementaill la spécificité des intervenants en capital qui
n’ont de garanties de récupérer leurs mises iagial’entuellement augmentées de plus-value, que
la réussite du projet financé. C’est alors questagétés du capital-investissement attachent une
grande importance a la gestion de I'entrepriséyatrgplique le plus souvent pour s'assurer de la

bonne orientation de celle-ci.

2 VERNNIMEN, (Pierre) : Finance d’entreprise, Edition Dalloz, Paris 2010. P.932.
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A- le monitoring :2°

La période de négociation entre l'investisseur’'atttepreneur a permis aux deux parties de
construire un projet en commun, et de bien se doeret cela pour aboutir a I'accord final, début
d’'une vie en commun, pendant la durée de I'investient. Ce partenariat sera reglementé, non
pas par les lois du code de la famille, mais panonitoring qui donne le droit a I'investisseur de
suivre I'évolution du projet, ainsi que le droitren I'obligation de participer a sa gestion.

Le monitoring ou suivie de participations est uocad de principe qui définit les regles de vie en

commun. Il répond aux préoccupations suivanteSrdektisseur :

e S’assurer de la bonne mise en ceuvre du Business feladement de l'accord de
partenariat ;
» Ajouter de la valeur a sa participation ;

» Suivre l'investissement et cela en recevant degptes rendus sur I'investissement.
L’investisseur pour suivre et contrdler ses pgrations, a deux attitudes a prendre :

* S’impliquer dans la gestion de I'entreprise, eraappour I'option dite de « hands-on » ;
» Faire confiance a I'entrepreneur et leur laissesda de gérer la société, en adoptant

I'option de « hands-off ».

B- L'apport du capital-investisseur :

Le partenariat entre I'entrepreneur et le caprakstisseur ne se limite pas au seul apport
financier initial effectué par le capital-investss, ce dernier peut étre appelé pour aider l&8oCi
en l'assistant techniquement a ses débuts damsskqe décision de gestion ou de stratégie, ce

qui est bien expliqué a la section une (01) du ménagitre.

Le capital-investisseur en plus de son apportinittut injecter de nouveaux fonds dans la société,
soit pour l'aider a surpasser des problemes fimma@u bien pour participer au nouveau tour de

financement en vue des résultats déja obtenus.

2 BATTINI, (Pierre): Capital-risque : mode d’emploiédition d’organisation, Paris, 2000, P.161.
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» L’assistance technique :

Les investisseurs définissent leurs métiers commfinarcement + assistance au
management », cette définition impligue que en musfinancement simple, le capital-

investisseur apport son savoir-faire aux sociéés desquelles il investi.
e Le refinancement :

Le refinancement consiste pour le capital-investis& augmenter sa participation, relatives
dans la société, par de nouvelles injections dddo@ette augmentation peut étre due a des

problemes financiers ou bien a une politique prE&uefinancement.
* La gestion des conflits :

Malgré toutes les préoccupations prises par lgalapivestisseur pour organiser ses relations
avec lI'entrepreneur, il se peut que des confliggsaggissent en cours de leur partenariat. La
gestion de ces conflits est tres importante paudéx parties pour éviter que ces problemes

n'affectent les résultats de I'entreprise.

Nous pouvons citer les principaux conflits suivants

- Le désaccord stratégique :

Le désaccord né de la divergence de point de vine Einvestisseur et I'entrepreneur, sur des
sujets stratégiques tels: laugmentation du chpi@éveloppement de nouveaux

marchés,...etc.

Ce conflit résulte de la différence de vision, erfinvestisseur qui souhaite poursuivre le plan
préétablie, et I'entrepreneur qui veut toujourtaseer dans de nouveaux investissements, que

l'investisseur n’est pas prét a financer.

Ce conflit doit étre traité, puisqu’il peut menerla séparation entre l'investisseur et

'entrepreneur, dans le cas ou aucune issue mastde.

- Le remplacement d’un dirigeant :

Le désaccord sur I'équipe dirigeante, et la volahté&apital-investisseur de la remplacer est

généralement motivé par la défaillance de cellet-ebn incapacité a dresser la situation.

30 BATTINI, (Pierre) : Op.cit., P.162.
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Tout au long de leur vie commune, les entrepreneiues capital-investisseurs peuvent faire face
a plusieurs conflits auxquelles il faudra trouves lsolutions les moins dures, sinon et si le

probleme persiste, cela va conduire a mettre uma ¢ie partenariat.
[ll.2- La séparation :

Aprés avoir passé une période de temps en compdgrlientrepreneur, vient le moment de la
séparation. Les capital-investisseurs sont sountisux obligations : redonner la liquidité aux

investisseurs qui leurs confient de I'argent, atisér une plus-valué.

Dans ce qui suit nous allons présenter les difféeepossibilités de sorties offertes au capital-

investisseur :

A- La sortie de l'investisseur par cession de gré ady:

Nous pouvons citer les différents types de cess$eogré a gré suivants :
A.1- La participation & une cession majoritaire :

Il s’agit d’'une cession de la majorité des titredalsociété a un repreneur, généralement indiistrie
cette cession peut bien entendue s’agir aussi daasion de la totalité du capital de la société

cible.
A.2- la cession a un industriel :

La cession peut s’opérer vers un industriel, gurdst pas motivé uniquement par des criteres
financiers mais plutdt par des criteres eéconomiguésdustriels, il compte exploiter I'entreprise
dans le long terme en générant des survaleurs tr mhas synergies industrielles ou
commerciale¥. Mais il faut bien entendue que les majoritaireieist d’accord avec I'entrée de

cet industriel dans le capital de la sociéte.
A.3- La cession a un autre financier :

Il s’agit dans ce cas d’'une cession a un nouvaaantiier qui va prendre le relais du capital-

investisseur.

Les capital-investisseurs les plus susceptiblesod& de cette fagon sont ceux qui interviennent

dans la vie de la société : les professionnelsaghital-création qui, une fois la société lancée,

31 MOUGENQOT, (Gilles):Op.cit, p.288.
32 GUILLAUME, (Friedel) : Private equity : acquisition, IPO et performanc&école des hautes études
commerciale-Paris, France, 2005-2006.
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peuvent chercher a céder leur participation a pitadanvestisseur qui va accompagner la société

dans son développement, si les entrepreneurs fagent.
A.4- La cession aux entrepreneurs :

Il peut arriver que les entrepreneurs souhaitecttat®r eux-mémes la participation du capital-
investisseur, soit pour détenir tous le controléelgreprise, ou pour renforcer leur participation

dans le capital de cette entreprise.
B- L'introduction en bourse :

La bourse est la voie royale pour tous, en eff@¥o4les structures du capital-investissement

préférent I'introduction sur un marché financieoibse) sur les autres types de sottie.
* Les intéréts d’'une introduction en bourse :
L’introduction d’une société en bourse, présengan&réts principaux suivants :
» Pour le capital-investisseur :

L’introduction en bourse représente la meilleundis@ossible et envisageable, elle lui permet

de retrouver les liquidités investis dans le praétde réaliser une plus-value importante.

> Pour la société, I'introduction en bourse représésd avantages suivants :

- Elle est un facteur de notoriété et de reconnaggspuoissant ;

- Elle permet d’établir une valorisation reconnudalsociété ;

- Elle accroit considérablement les possibilités marfcement en raison de la
notoriété et de la reconnaissance acquises ;

- Elle permet a la société de disposer de liquiditénettant des titres sur le marché.

e Les contraintes d’'une introduction en bourse :

Malgré les avantages qu’elle présente l'introductn bourse, elle engendre pour les dirigeants

d’une société un certain nombre de contraintess pouvons citer :

- L’absence de confidentialité :

3 BATTINI, (Pierre) : Op.cit., P.193.
3 POITRINIAL, (Frangois-Denis) : Op.cit., P.326.
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Les exigences imposées par lintroduction en bourssttent en premiére ligne les
performances passées et futures de I'entreprida @tansparence de sa gestion comme
condition nécessaire pour la mobilisation des eapitc’est-a-dire, I'entreprise cotée doit tous
dévoiler selon le principe de transparence, notamirtes informations sur les vents, les
marges, les salaires, les projets d’avenir, cgaifsent que leurs concurrents auraient acces

des informations sur le fonctionnement interne’eletieprise
- Le caractere familial des entreprises :

S’introduire en bourse est une opération qui riest d’autre qu’une ouverture du capital au
public, et I'intégration de nouveaux actionnairesgeuvent éventuellement contrecarrer leur
liberté de décision, ce qui n’a qu’une seule sigatfon pour les actionnaires initiaux : la perte

de controble.

En effet, 'avenement des nouveaux actionnairesngpu’entreprise a des systémes de
contrble et de surveillance plus rigide qui peuvarhpromettre la flexibilité dans la prise de

décision en raison de I'hétérogénéité du consadmiinistration.

A travers cette section, nous avons pu comprendee lg partenariat entre le capital-
investisseur et I'entreprise ciblé ne se limite ad'apport financier apporté par la société du
capital-investissement, mais c’est un apport dd$gour s’inscrire dans I'assistance et méme
dans l'implication dans la gestion de I'entrepris@ncée. Nous avons constaté aussi que le
capital-investisseur aura plusieurs possibilitésaltie, cette sortie qui est la finalité de tout
investissement en fonds propres, car elle permanpocher la plus-value pour laquelle

l'investisseur s’est engage.
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Conclusion de chapitre 02 :

Le capital-investissement s’avere étre un atouénmable pour le financement des PME, et la

résolution de certains problemes d’ordre sociadé&amment le chémage.

De par ses apports, le capital-investissement sgagomme un mode incontournable pour le
financement de I'économie. Sa spécificité et sggjlees en font une profession différente de la

profession bancaire.

L’étude du capital-investisseur est une étude fsteifondée sur des prévisions. Durant la phase
d’étude, I'aspect financier viendra en second rapigs certains criteres plus importants pour la
décision d'investissement d’'un capital-investisseQelui- ci privilegie, beaucoup plus, les
compétences des meneurs du projet et la techdicpéoduit ainsi que les stratégies d’exploitation

adoptées.

Le financement par le capital-investisseur s’étemedela d’'un simple apport de fonds pour
s’inscrire dans I'assistance, et méme dans I'ingpilim dans la gestion de I'entreprise financée.

La sortie du capital-investisseur peut se fairerselusieurs possibilités, tout en gardant I'object

de ce dernier de réaliser une plus-value.
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Chapitre 03Etude du capital-investissement au sein de NCA{5xoui

Préambule :

Afin de concrétiser le travail de recherche élapoatis proposons de I'accompagner d’'un cas

pratique.

Nous allons consacrer ce chapitre a bien montreelénce faite par la société du capital-

investissement Afric-invest, au sein de NCA ROUIBA.
Ce chapitre est scindé en 3 sections :

= Section 1 : présentation générale de I'entrepriG& ROUIBA et de la société Afric-
invest ;

= Section 2 : analyse financiére de NCA ROUIBA awvintiurant son partenariat avec
Afric-invest ;

= Section 3 : synthése.

Section | : présentation générale de I'entrepriSANROUIBA et de la société
Afric-invest

[.1- Présentation de NCA ROUIBA:

NCA ROUIBA est une société privé de droit algérienéée en 1966 sous la forme juridique de
Société de Responsabilité Limitée. Elle a été foanmee en une société par action au mois de
mars 2003.

La société est spécialisée dans la fabricationgletjboissons au jus de fruits, cependant, depuis

sa création, son activité s’est limitée a :

= La production et la distribution de boissons efudede fruits, dans une stratégie de
recentrage la société a abandonné les autrestéstivsavoir :

= Laproduction et la distribution de conserve deitags et fruits (abandonnée en 2005) ;

» La production et la distribution de lait UHT (abandée en 2005).
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A- Historique :
1966: création de la Nouvelle Conserverie Algérieni¢GA » ;

1984: dans une dynamique d’expansion, l'entreprisegélason activité en lancant la
production de boissons a la base de fruits, entadbp Rouiba » comme dénomination de la

marque, référence a la ville ou elle est implantée

1989: Rouiba, lance pour la premiére fois en Algddagus de fruits pasteurisé et conditionné

sous emballage aseptique carton ;
2003: changement de la forme juridique en SociétéNation ;
2004: demarrage de l'activité production de lait ;

2005: entrée de la société de capital-investisseAfrid-invest dans le capital de la société
et mise en place du comité stratégique ayant adeppéogramme de mise a niveau et de

développement articulé autour des actions suivantes

* Mise en place d'un logiciel intégré couvrant leffélents volets opérationnel de la
sociéte;

* Mise en place d'un programme de mise a niveau iniéls ;

* Arrét de l'activité lait suite a la forte haussesdwix de poudre de lait, et I'activité
conserve alimentaire qui ne sont plus stratégigoes I'entreprise ;

* Démarrage d’'un plan de formation concernant I'eriderdes ressources humaine.

2009: misant sur une production de plus en plus dlagtA Rouiba a atteint 120 millions de

packs vendus, en 2009, haussant son chiffre dfaf€ainsidérablement ;

2013 introduction de la NCA Rouiba en bourse :

B- La répatrtition du capital de la société :

Le capital social de la société s’éléve a 849 1@b @inars algériens, répartis en 8 491 950
actions ordinaires de 100 dinars chacune, entigrerseuscrites et libérées lors de la
constitution de la Société, et suite aux augmenntatde capital subséquentes conformément a

la Loi.

! Notice d'introduction en Bourse NCA Rouiba, 20136p
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A la date précédant l'offre publique de vente, &pital social de NCA-Rouiba est réparti

comme suit :

Tableau n° 04 : répartition du capital de NCA-Raui

Désignation Nombre d’action %

Slim Othmani 2660330 31.32%
Membre de famille 2699980 31.8
Afric-invest 3131640 36.9%
Total 8491950 100%
Montant capital social 498195 000

Source : Etablie par I'étudiante a partie des deasm I'entreprise

Parmi les mouvements importants ayant affectédartiéion du capital au cours des derniéres

années, il convient de mettre en évidence :

e L’entrée de la société de capital-investissemenicAfivest, par voie d’augmentation
de capital, qui a investi la contre-valeur en ed®282 459 968 DA en 2006 et 2007.

* L’augmentation de la participation de Monsieur Slthmani par l'injection de
120000000 DA en numéraire ayant été accompagaéeng mise en adéquation de la

répartition des actions gratuites émises a la sigita réévaluation I1égales des actifs.

Ensuite, 2013 était la date de l'introduction deda&iété en bourse et I'ouverture de 25% du

capital. Alors le capital social de NCA Rouiba@stenu comme suit :

Llbid., p.32.
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Graph n°01: répartition du capital de NCA Rouiba

B Slim Othmani
® membres de la famille
 Afric-invest

retail

Source : Etablie par I'étudiante a partir des desrde la société

C- Répartition des bénéfices :

La répartition des bénéfices de la société sepi@portionnellement au nombre d’actions
détenues par chaque associé, et ce, conformémedtspositions du code de commerce en la
matiére.

D- Gouvernance :
D.1- Direction de la société
La gestion de NCA-Rouiba est assurée par :

» Slim Othmani : il occupe le poste de Présidentahseil d’administration depuis 2010.
* Mohamed Sahbi Othmani : il occupe le poste de DargcGénéral de la société depuis
2010.

D.2- Le conseil d’administration:

Contr6le la majorité du capital social de la sacidtrésidé par Monsieur Slim Othmani, le
conseil d’administration de la société comprend atninistrateurs, élus par I'’Assemblé

Geénérale Ordinaire du 07 juin 2010, pour une dde26é ans.
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D.3- Comités émanant du conseil d’administration :

La société s’est dotée d’'un ensemble de comitésldanission est d’accompagner le conseil

d’administration dans I'accomplissement de sesionss.

a- Le comité stratégique :

bY

Créé en 2005, son rble consiste a tracer les pdles orientations stratégiques pour
I'entreprise, sans aucun pouvoir décisionnel. Li@scppales attributions du comité stratégique

sont :

- Le suivi des orientations discutées et consignéekes PV des anciennes réunions ;
- La préparation des décisions stratégiques a sounattconseil d’administration ;
- Le suivi des réalisations d mois, et comparaisoecaes périodes antérieures, en

considérant le budget.

Le comité est présidé par Monsieur Slim Othmani.

b- Le comité d’Audit :

Le comité d’audit a été mis en place en 2010. leanpgre mission du comité a consisté en un
audit opérationnel des flux physiques et finangieennant lieu a un ensemble de

recommandations, adoptées par le management.

Monsieur Mahdi Gharbi, expert-comptable et ancienudifeur senior chez

PricewaterhouseCoopers. Aussi, il est le direaié@nwvestissement d’Afric-invest.

NCA Rouiba a adopté les pratiques de bonne gouveena&t cela est di a plusieurs facteurs,

qui 'ont conduit & mettre en place ces pratiqdies :

* La nomination de Slim Othmani a la téte de la déci& généré un changement radical
dans la politique de la société. Ayant une visiartipuliere de I'avenir, il a contribué a
la rédaction d’'un code de bonne gouvernance.

» La forte croissance qu'a connue la société enti®9 1& 2004, a induit un besoin
important de capitaux, qui ne pouvait plus étrastat par les banques, le ratio
d’endettement étant a son optimum. Face a cettatisin, le PDG de NCA a fait appel
a un fond d’investissement, qui a mis en pratique lbonne gouvernance au sein de

I'entité ;

L Interview avec Slim Othmani, Tharawat magazinéywe 18, 2009, p36.
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* Lacroissance de I'actionnariat a constitué unldatdns les relations familiales, auquel
une solution efficace est devenue indispensablelpqérennité de I'entreprise ;

» La volonté de Slim Othmani de construire une emisepsolide sur le long terme, tout
en éliminant I'injustice a I'égard de certains antiaires et employés, en les impliquant
dans la stratégie de I'entreprise ;

» L’entrée d'Afric-invest dans le capital de NCA Rbaj lorsque le fonds a investi en

2005, il a mandaté des changements importantsldausivernance de la société.

E- L'organigramme de la société :

Au plan organisationnel, la société est dotée dganigramme organisationnel clair assorti
de fiches de fonctions détaillées et adosséesnaamuel de procédures et de contrdles interne

formel.



Chapitre 03 : Etude du capital-investissement au sein de NCA-Rouiba 63

Figure 02 : Organigramme de la société

Consel
d'administration

Direction recherche jrecth Direction
& développement Finances & Comptabiite

Audit & controle

Source : Notice d’introduction en Bourse NCA Rouyipal3, p.84

[11.2- Présentation de la société de capital-investsement Afric-invest :

Afric-invest est un fonds de capital investissemenbuvrant le Maghreb et I'Afrique
Subsaharienne.

Le réseau auquel appartient Afric-invest a histggigent commencé ses activités au Maghreb
ou il jouit d'un ancrage particulierement fort avters trois sociétés sceurs implantées a Alger,
a Tunis, et a Casablanca. Le réseau s’est égalet@pluyé en Afrique.

A- L’'apport d’Afric-invest face aux attentes des promaeurs et des PME :
Un financement en vrai fonds propres :

» Sous forme de prises de participation en capital ;
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* Non interventionniste : ce qui confere au chef tgprise une meilleure autonomie
dans la gestion courante ;

* Pour une durée limitée : en général de cinq aaeptrarement plus, cette durée étant
celle nécessaire a la mise en ceuvre de la strati&gielée par les dirigeants de
'entreprise ;

* Intelligent : en plus des capitaux, Afric-investpapte des conseils de proximité en

gouvernance, en management, en stratégie, en @inagic.

B- Investisseurs et fonds d’Afric-invest :

Le groupe Afric-invest gere aujourd’hui environ 1illMrd de dollars US souscrits
majoritairement par des investisseurs institutitmigernationaux, dont les attentes sont a la
fois la rentabilité et le développement économideda région qu'il couvre.

Les fonds actifs actuellement sur la région du Melgret notamment sur I'Algérie sont des
fonds généralistes qui s’adressent a tous lesissatéactivités et a tous les stades de vie de

I'entreprise.
Parmi les investisseurs d’Afric-invest, nous pouw/oites :

» Les institutions de développements :

- IFC (société financiére internationale —groupeadlednque mondiale) ;
- BEI (banque européenne d’investissement) ;

- SIFEM (société d'imagerie de la femme) ;

- BERD (banque européenne pour la reconstructiom @éVveloppement).

* Les institutions financieres
- Caisse des dépbts ;
- Bank of Africa ;

- Natexis ;
Et plusieurs autres investisseurs d’Europe, d’Afeigiu Nord et du Moyen orient.
C- Références d’Afric-invest en Algérie :

Le fonds d’Afric-invest implanté en Algérie, compmplusieurs prises de participations, nous

pouvons citer parmi eux :
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* SODINCO Haier : fabrication et distribution d’éleminénager sous la marque
HAIER ;

 ROUIBA : fabrication et distribution de jus de fisii

» Galion Algérie : fabrication d’emballages en plasg injecté ;
« SNAX : fabrication et distribution de Chips ;

* General Emballage : fabrication d’emballage enotadndulé,

* VERSUS Algérie : assemblage ordinateurs.

D- Les principales actions menées par le fonds d’inviessement dans NCA-Rouiba :

Le partenariat entre Afric-invest et NCA-Rouibaietans prise de garantie, ou les deux parties
ont partagés les risques et les profits en fonstides résultats de I'entreprise. Ce fonds
d’'investissement a concrétisé au sein de la sotatsence méme de I'existence d’un capital
investisseur, I'appui stratégique intense que el fa apporté aux managers durant toute durée

de son implication, constitue une véritable vakgoutée.

En plus de financement, Afric-invest a assure :

- Le Coaching et la motivation pour I'équipe forritat de NCA Rouiba ;
- Un savoir-faire de spécialiste, pour dévelopjaativité ;

- Un acces a un réseau d’entrepreneurs expérimeaigésclients potentiels, des partenaires

d’affaires et des managers ;

- Un conseil sur la fagcon de réaliser le succésa @dempagnie (vente, marketing), dont le plan

d’action englobe :

* Une orientation stratégique ;
e Une restructuration industrielle ;

* Un plan Marketing.

- L'implantation de pratiques de bonne gouvernaneeforcant les managers tres fortement

qualifiés.

- Afric-invest a mis en place une procédure fonsidetrois leviers : un levier stratégique, un

levier juridique et un levier opérationnel.
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a. Levier stratégique: Il s’explique a travers le suivi et le contrble th société en faisant
ressortir I'implication d’Afric-invest dans la goaknance de la société. Il regroupe ainsi les

points suivants :
- Le comité d’audit de la société est présidé pansieur Gherbi, associé d’'Afric-invest ;

- La proposition de création d’'un conseil de fagifpour la résolution de tous les conflits qui
peuvent surgir entre les actionnaires membres d@ndle. Il convient de souligner que les

efforts mandatés dans ce sens ont contribué pasitnt a instaurer une bonne gouvernance ;

Dans le cadre de l'activitt de NCA Rouiba, Afriecsst était a I'origine de nombreuses
décisions stratégiques. Parmi elles, le délaisseameR005 des deux activités de production et
de distribution de conserves de |égumes & fruitkedhit au profit d’une stratégie de recentrage

sur I'activité de production et de distribution lol@ssons et de jus de fruits ;

- La société s’est dotée d’'un comité de stratégid’ievestissements ; D’autres comités du
conseil sont créés, il s'agit notamment du comigdit, du comité de rémunération et du

comité pour I'éthique, I'environnement et le déymement durable.

b. Levier juridique : Il représente un pacte conclu entre les actiosasanembres de la famille

Othmani et Afric-invest Ltd, stipulant ce qui suit

- L’'engagement des actionnaires de la famille Otfinga désigner Afric-invest comme

administrateur et a maintenir cette désignatiomulutoute la période de validité du pacte ;

- Un droit d’audit permettant a Afric-invest de oper un expert-comptable d’effectuer des

missions de contrble comptable et financier.

- Une clause de liquidité prévoyant I'introductide la société en Bourse, ou a défaut le rachat

de la participation d’Afric-invest par les actiomes faisant parties de ce pacte.

c. Sur le plan opérationnel Le fond a engagé des changements fondamentasxXalaociéte.
Ainsi, le comité stratégique créé suite a I'entt&dric-invest en 2005 a adopté un programme

de mise a niveau et de développement, composéutedtizments :

- Un programme de mise a niveau industrielle : cosépde deux phases ; la premiere s’étale
entre 2005 et 2008, durant celle-ci NCA Rouiba a :

- Développé les programmes de formation conceilfeargemble des ressources humaines ;

Tandis que la seconde phase a été entamée ene2@bdnprend :
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- Aménagement de nouveaux locaux administratitrgédsement des voies de circulation et

extension de la plateforme logistique, en vue di'ojsier les espaces de stockage ;
- Modernisation des packagings et du Logo de lagogeRouiba ;

Un plan d’action marketing : lancé en 2008, ce papgne était centré autour des produits et

de la marque, il visait :
- La modernisation du Logo de la marque ;
- L’adoption de nouveaux packagings ;

- La dynamisation de la gamme de produits avetréduction de plusieurs produits ainsi que

le lancement du projet Fruits Mixés en packagind Riouteilles en plastique) ;

- L’allocation d’'une part importante du budget &éammunication et a la publicité.

Section Il : Analyse de la situation financiere MléA-Rouiba avant et durant le
partenariat

Nous allons, a travers cette section, effectueramadyse financiere sur la situation financiere
et la performance de NCA Rouiba a travers lesgaglatifs au bilan de I'entreprise ainsi que

les ratios relatifs au compte de résultats, afipaléer un jugement sur la santé de I'entreprise.

Nous allons effectuer cette analyse avant et dueapartenariat avec la société de capital
investissement Afric-invest. Cela c’est pour bieantner 'importance et le rble joué par la

société de capital-investissement dans la relaada NCA Rouiba.

Il.1- L’analyse de la phase avant le partenariat

A- Présentation du bilan condensé de I'entreprise

Nous allons présenter les bilans condensés dissaimnées qui précedent le partenariat avec
Afric-invest, qui s’est effectué en 2005 :
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Tableau n° 05: Bilan condensé de NCA-Rouiba avapattenariat

Poste (en DA) 2002 2003 2004

Actif

Actif immobilisé 447 296 734 413 985 656 773 699 311
Actif circulant 618 487 896 595 389 381 484 206 166
Total actif 1 065 784 630 1 009 375 037 1257 90b 4
Passif

Capitaux permanents464 973 264 277980 211 700 337 957
Dettes a court terme 600 811 366 731 394 826 557 567 520
Total passif 1 065 784 630 1 009 375 037 1 257 905 477

Source : établie par I'étudiante a partir desrisilde I'entreprise NCA-Rouiba (annexe02)
B- L'analyse des paramétres d’équilibre financier de lCA-Rouiba :

La situation financiére de I'entreprise est détesmi par I'aptitude de celle-ci & maintenir le

degré d’équilibre suffisant pour assurer en perme@ea solvabilité.

L’équilibre financier de I'entreprise sera appréuét trois éléments : le fonds de roulement net
global (FRNG), le besoin en fonds de roulement (B&Ra trésorerie nette (TN).

Tableau n°06 : détermination de : FRNG, BFR, Tréser

Désignation (en DA) 2002 2003 2004
*Capitaux permanents(1) 464 973 264 | 277 980 211 | 700 337 957
*Actif immobilisé(2) 447 296 734 | 413 985656 | 773 699 311
FRBG (1)-(2) 17 676 530 (136 005 445)73 361 354)
*Actif circulant (hors trésorerie active)(3)577 738 356 | 552 630 932 | 444 532 559
*Passif circulant (hors trésorerie passive)

(4) 358 166 386 | 428 334 278 | 428 185 092
BFR (3)-(4) 219571 970 124 296 654 16 347 467
*FRNG (5) 17 676 530 (136 005 445) (73 361 354)
*BFR (6) 219571970 | 124 296 654 | 16 347 467

Trésorerie (5)-(6)

(201 895 440

(260 302 099 708 821)

Source : établie par I'étudiante a partir du bitandensé
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En considérant ce tableau, nous pouvons conseguicsuit :

Le FRNG est positif la premiére année qui prédedmartenariat, ce qui signifie que

les ressources stables de I'entreprise ont étérisupes a I'actif immobilisé constitué,

c’est-a-dire que les ressources stables ont couesrtbesoins a long terme de
'entreprise. Dans ce cas, I'équilibre financieaietdonc respecté, et I'entreprise
disposait grace au fond de roulement d'un excédentessources stables qui lui a
permis de financer ses autres besoins de finamteaeourt terme.

Remarquons maintenant les deux années 2003 et @D0FRNG est négatif, c’est-a-
dire que le principe d’équilibre financier n’a p&te respecté, et les ressources stables
de I'entreprise n'ont pas couvert ses besoinsg ferme.

Selon notre cas, cette négativité peut étre expliquar le poste : Résultat en instance
d’affectation, qui est négatif en 2002, ce quiduréle montant des capitaux permanents
en 2003 et 2004.

Une telle situation pousse généralement I'entrepaiigccroitre ses ressources a long

terme.

Le BFR est positif durant les trois années qui @uéat le partenariat, cela signifie que
les ressources cycliques de I'entreprise ont éégigures aux emplois cycliques, ce qui
implique que I'entreprise devait financer ses h@sai court terme par deux principaux
moyens :

En utilisant son excédent de ressources a longetéonds de roulement) ;

En utilisant ses ressources financieres additibemeh court terme (concours

bancaire...).

Mais comme nous avons constatés avant que |'erdesprgénéralement réalisé, pendant

ces trois années, un FRNG négatif, cela signifiellguavait fait appel au concours bancaire

pour combler ses besoins.

Notons ainsi qu'il y'avait une décroissance du BéRant ces trois année, cela peut se

traduire par 'augmentation des dettes a courtéephaussi par la diminution des créances

pendant ces années.

Nous remarquons bien que la trésorerie, pendartassans, était négative, cela veut

dire que l'entreprise ne disposait pas suffisamnuEntressources financieres pour
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combler ses besoins. Elle devait donc recourir &fal@ncements supplémentaires a
court terme (découvert bancaires...) pour faire fases besoins de financement a court

terme.

C- L’analyse par les ratios :

Afin de compléter notre analyse, nous allons calclgs différents ratios qui vont nous

permettre de former un jugement sur la situatinarfciere de NCA-Rouiba.

C.1- les ratios relatifs au bilan financier :

Nous proposons de calculer les ratios suivants :

Tableau n°07 : ratios relatifs au bilan financier

Désignation (en DA) 2002 2003 2004
Capitaux permanents464 973 264 277 980 211 700 337 957
Actif immobilisé 447 296 734 413 985 656 773 699 311
Ratio de 1.04 0.67 0.90
financement stable

des immobilisations

=Cp/Ai

Actif circulant 618 487 896 595 389 381 484 206 166
Dettes a court termeg 600 811 366 731 394 826 557 567 520
Ratio de liquidité 1.03 0.81 0.87

générale = AC/DCT

Dettes globales 929 069 403 995 211 294 1170131312
Passif 1135 383 675 1009 375 037 1257 905 477
Degré

d’endettement 81% 98% 93%

global = D.G/Passif
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Capitaux propres 4169 823 9 146 107 81 176 855

Dettes L/M terme | 328 258 037 242 744 235 612 563 792

Capacité
d’endettement= 1.2% 3.7% 13.2%
CP/Dette L/IM
terme

Ratio d’autonomie
financiere 0.89% 3% 11%
= CP/C permanent

Source : Etablie par I'étudiante a partir des lsilda I'entreprise (annexe 2)
Commentaire :

Durant les trois années qui précedent le partenaniie NCA et Afric-invest, nous avons
constatés que NCA n’a pas pu financer l'intégralgées actifs immobilisés par ses ressources
stables, ce qui veut dire qu’elle avait des diffi€si de financement.

La liquidité de I'entreprise a connu une diminutipendant ces années, ce qui implique que
cette derniére n'avait pas une bonne capacité¢afiaie a ses obligations a court terme. Nous
avons remarqués aussi que NCA était bien endeti@mtdcette période vus I'accroissement

des dettes notamment des fournisseurs mais agssedeurs aux découvert bancaires pour
financer une bonne partie des actifs. Ainsi qu’ellait peu de capacité d’endettement a terme
du fait que les investissements réalisés pendaig période ont été financés essentiellement

par des emprunts bancaires.

C.2- les ratios relatifs aux comptes de résultat :

Tableau n°08 : ratios relatifs au compte de résulta

Désignation (en DA) 2002 2003 2004
Résultat net (69 599 045) 4 976 285 72 030 749
Chiffre d’affaires 1 496 487 455 1583080 134 1770644 931
Ratio de

profitabilité = (4.6%) 0.3% 4%

RN/CA

Valeur ajoutée 401 319 020 321 786 463 432 355 576
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Taux de valeur 27% 20% 24%
ajoutée = VA/CA

Capitaux propres |4 169 823 9146 107 81 176 855

Ratio de rentabilité | (16.7) 0.54 0.89
financiere =RN/FP

Source : Etablie par I'étudiante a partir du congeeésultat et de bilan de NCA,
(annexe 03)

Commentaires :

Nous remarquons durant ces trois années que, &xitdple I'entreprise NCA a générer des
profits a partir de ses vents est faible maisa#aregistrée une légere augmentation par rapport

a la premiere année, du fait de I'évolution dwhés$ net au regard du chiffre d’affaires.

A partir du taux de valeur ajouté qui mesure latigbution de I'entreprise a I'économie
national, nous constatons que NCA était moyennemeggrée dans le tissue économique vu

sa contribution moyenne a créer de la valeur dureité¢ période.

La rentabilité, exprimée par rapport aux capitaoxestis dans I'entreprise NCA et qui
détermine le rendement des capitaux propres, ajistnée une bonne croissance durant ces

trois années qui est due a 'augmentation du st pendant les deux derniéres années.
II.2- 'analyse de la période durant le partenariat:

Aprés avoir analysé la premiere période qui prédedeartenariat, nous allons maintenant
effectuer une analyse sur cing-ans durant ce arédrentre NCA et la société de capital-

investissement Afric-invest.
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A- Présentation du bilan condensé de la période duramhé partenariat :

Tableau n°09 : Bilan condensé de NCA-Rouiba dueapartenariat

Poste (en DA) 2005 2006 2007 2008 2009
Actif

Actif 713857865 | 651132756 | 1134048751 1059639171 1583742010
immobilisé

Actif circulant | 653282260 | 684876202 | 943157310 | 1389935700 1112743494
Total actif 13671401251336008958 2077206061 2449574871 2696485503
Passif

Capitaux 805473673 | 722042218 | 11211683071 170544815Q 1650346633
permanents

Dettes a court | 561666452 | 613966740 | 956037754 | 744126721 | 1046138870
terme

Total passif 1367140125 1336008958 2077206061 2449574871 2696485503

Source : établie par I'étudiante a partir desrsilde I'entreprise NCA-Rouiba (annexe 4)

B- L’analyse de I'équilibre financier pendant la deuxéme période:

Tableau n°10 : détermination de : FRNG, BFR, Treser

Désignation 2005 2006 2007 2008 2009

(en DA)

*Capitaux 805473673 | 722042218 | 1121168307 | 1705448150 1650346633
permanents(1)

*Actif 713857865 | 651132756 | 1134048751 | 1059639171 1583742010
immobilisé(2)

FRBG (1)-(2) 91615808 | 70909462 (12880444) 6458089785H604623

*Actif circulant 605437389 | 590400913 | 840125732 | 779885966 | 703512257
(hors trésorerie

actif)(3)

*Passif circulant | 436691449 | 394106316 | 722426930 | 743547023 | 1022466333
(hors trésorerie

passif) (4)

BFR (3)-(4) 168745940 196294597 117698802 36338948318954076
*FRNG (5) 91615808 | 70909462 | (12880444) | 645808979 | 66604623

*BFR (6) 168745940 | 196294597 | 117698802 | 36338943 | (318954076
Trésorerie (5)-(6)| (77130132) (12538513%)130579246)| 609470036 38555869

Source : établie par I'étudiante a partir du bitandensé




Chapitre 03 : Etude du capital-investissement au sein de NCA-Rouiba

74

Commentaire :

L’année 2005 a été 'année de I'officialisation’@atrée du fond d’investissement Afric-invest

dans le capital de la NCA, cela a permis d’augnrdateapital de la société a 152044000 DA,

ce qui a permis aussi de respecter le principeudlibce financier avec la réalisation d’'un

FRNG positif en 2005 et 2006, mais vu I'accroissent®s montants des immobilisations en

2007, notamment les terrains et les batimentsirépnise a réalisé en cette année un FRNG

négatif, et elle s’est revenus apres a son égeifibancier.

Cette période a connu une augmentation du BFR @6 RG&qu’a 2007, c’'est-a-dire que les

emplois cycliques de I'entreprise ont dépassésessources cycliques. Cela peut étre expliqué

par I'évolution significative des créances clieataD05 jusqu’a 2007. L'entreprise a enregistrée

une diminution remarquable de BFR durant les dearridres années de notre étude et elle a

atteint un BFR négatif en 2009 ou les ressourcelgeyes ont couvert les emplois cycliques.

De 2005 a 2007 la Trésorerie nette de NCA étaiatinég cela a revenu a I'augmentation du

BFR pendant ces années, qui a dépassé le FR ré&giseé trésorerie s’est améliorée de 2008 a

2009 grace a 'augmentation de capital a hautedr2@emillions de dinars qui a été libéré en

2008 par le fond d’investissement Afric-invest.

C- l'analyse par les ratios :

C.1- Les ratios relatifs au bilan financier :

Tableau n°11 : ratios relatifs au bilan financier

Désignation
(en DA)

2005

2006

2007

2008

2009

Capitaux
permanents

805473673

722042218

1121168307

1705448150

1650346633

Actif immobilisé

713857865

651132756

1134048751

1059639171

1583742010

Ratio de
financement
stable des
immobilisations
=Cp/Ai

1.13

1.11

0.99

1.61

1.04

Dettes a court
terme

561666452

613966740

95603775

4 7441267

21 1046138

870
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Ratio de
liquidité
générale =
AC/DCT

1.16

1.11

0.98

1.87

1.06

Dettes global

1134458249

1097651780

1188676868

1370300133

1553293243

Passif

1399310833

1336008958

2077206061

2449574871

2696485503

Degré
d’endettement
global =
D.G/Passif

81%

82%

57%

56%

57%

Capitaux propres

232681876

238357178

888529193

1050461450

1127390718

Dettes L/M terme

572791797

483685040

232639114

626173412

507154373

Capacité
d’endettement=
CP/Dette L/IM
terme

40%

49%

381%

167%

222%

Ratio
d’autonomie
financiere
=CP/IC
permanent

28%

33%

79%

61%

68%

Source : Etablie par I'étudiante a partir des lsilda NCA (annexe 4)

Commentaire :

Apres avoir augmentée son capital grace au fomyestissement Afric-invest, NCA pouvait,
pendant cette période, financer I'intégralité deasifs immobilisés par ses ressources stables,

c’est-a-dire qu’elle a pu dépasser ses difficult@ginancement.

La liquidité de I'entreprise s’est améliorée durestte période, surtout en 2008 et 2009, grace
a une meilleure gestion du BFR en réduisant lagsagtculants et en augmentant les passifs
courant, ce qui est traduit par 'amélioration @étte derniére a faire face a ses obligations a

court terme.
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Le degré d’endettement de I'entreprise a connubamee diminution en le comparant avec la

premiéere période, qui est passé de 98% en 200362572009, et sa capacité d’endettement
s’est bien améliorée vu que les nouveaux investisaes ont été financés plus par apports en
capital, injectés par le fond d’'investissement édrivest, que par de nouvelles dettes, ce qui a

permis a I'entreprise d’avoir une bonne autonorimarfciere.

C.2- Les ratios relatifs au compte de résultat
Tableau n°12 : ratios relatifs au compte de résulta

Désignation | 2005 2006 2007 2008 2009
(en DA)

Résultat net | (32170708) | 5675302 24721235 | 51078670 112105081

Chiffre 1825969620 1777890149 1960682650 2288461834 | 2883992837
d’affaires

Ratio de

profitabilité = | (1%) 0.03% 1% 2% 3%

RN/CA

Valeur ajoutée| 360652770 | 459387453 | 567594252 | 635405288 | 776749682

Taux de 19% 25% 29% 28% 27%
valeur ajoutée
= VA/CA

Capitaux 232681876 | 238357178 888529193 105046143027390718
propres

Ratio de
rentabilité (0.13) 0.02 0.03 0.05 0.1
financiere
=RN/FP

Source : Etablie par I'étudiante a partir des casple résultat et des bilans de NCA,
(annexe 04 et 05)

Commentaire :

Nous remarquons, pendant cette période, que lxit@mke I'entreprise a générer des profits a

partir de ses ventes, était faible du fait de tteefaugmentation du chiffre d’affaires.
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La valeur ajoutée avait passée de 360.652.770 D085 a 776.749.682 DA en 2009, ceci est
dd a la croissance du CA. A partir du taux de Vakculé, nous pouvons dire que NCA était
intégrée dans le tissue économique vu sa contibutioyenne a créer de la valeur pendant

cette période.

La rentabilité financiére de NCA était faible durastte période vu I'accroissement important

des capitaux propres pendant la deuxiéme période.

Section Ill : synthése

Le but de notre étude était de montrer 'importathieceapital-investissement dans la relance de
NCA-Rouiba, a travers une analyse comparative ques avons effectuée avant et durant le

partenariat entre cette derniére et Afric-invest.

Nous avons commence par analyser I'équilibre fireare NCA, ce qui nous a permis d’établir

les graphs suivants :

Graph n° 02: FRNG de NCA avant et durant le partaha
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Source : Etablie par I'étudiante a partir des desrdes tableaux N° 06 et 10
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Graph n° 03: BFR de NCA avant et durant le pariahar

300 000 000

200 000 000

100 000 000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

-100 000 000

-200 000 000

-300 000 000

-400 000 000

Source : Etablie par I'étudiante a partie des dearmtes tableaux n°06 et 10.

A partir des deux graphs du FRNG et BFR, nous posidgduire que I'introduction du fonds
d’'investissement Afric-invest, en 2005, et qui graenté le capital de NCA a 152044000 DA
a permis d’augmenter les ressources stables dedmttiere, ce qui a permis de couvrir une
partie des besoins de financement a court termas Kemarquons aussi une diminution du
BFR apres 2005 chose qui est traduit par la dironudes actifs circulant et 'augmentation

des dettes.
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Graph n°04 : capitaux propres de NCA avant et duegpartenariat

Titre du graphique

1,2E+09
1E+09
800000000
600000000
400000000

200000000

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : Etablie par I'étudiante a partir des desraes tableaux n° 07 et 11.

Graph n°05 : résultat net de NCA avant et durapiltenariat
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Source : Etablie par I'étudiante a partir des talpken® 08 et 12

L’introduction du fonds d’investissement Afric-iest au sein de NCA a générée une évolution
importante des capitaux propres et de résultatanpgrtir de 2005, chose qui a augmenté la
capacité d’endettement de I'entreprise ainsi queapacité a générer des profits a partir de ses

ventes.
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Graph n° 06: chiffre d’affaires de NCA avant etahitrle partenariat
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Source : Etablie par I'étudiante a partir des desraes tableaux n° 08 et 12.

Graph n°07 : valeur ajoutée de NCA avant et duepartenariat

900000000
800000000
700000000
600000000
500000000
400000000
300000000
200000000

100000000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : Etablie par I'étudiante a partir des d@sndes tableaux n° 08 et 12.
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Les deux graphs précédents nous ont permis déiwgdortance des fonds injectés par Afric-
invest a augmenter le chiffre d’affaires et la valejoutée de NCA-Rouiba a partir de I'année

du partenariat.

D’aprés les graphs présentés ci-dessus, nous guoreonstater I'importance de I'apport
financier du fonds d’investissement Afric-investN&A-Rouiba, qui a constitué une aide
financiére précieuse a cette derniére. En plugnda¢ement, Afric-invest a assuré un coaching
pour I'équipe fondatrice de NCA-Rouiba, un savairé, et un conseil sur la fagon de réaliser

le succes de la compagnie.
Synthése des apports du fonds d’investissement-Aiviest a NCA-Rouiba :
Apport financier :

* Renforcement de la structure financiére de I'emisep
* Augmentation de la capacité d’endettement ;

* Mise en place d’'une stratégie financiere ambitieuse
Apport organisationnel :

» Partenariat actif auprés du dirigeant ;
» Conseil des équipes dirigeantes en matiere de guavee et de gestion comme la
décision d’arrét de I'activité LAIT en 2005, qugénérée un déficit pour I'entreprise;

» Participation aux discussions au sein des orgamelrection.
Apport stratégiques :

* Enrichissement de la vision de I'entrepreneur jaguplort d'idées nouvelles ;
» Partage d'un savoir-faire de spécialiste ;

* Renforcement de I'image de 'entreprise.
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Conclusion de chapitre 03:

Dans un milieu tres concurrentiel, que présentmaeché de la boisson en Algérie, NCA-
Rouiba occupe, a nos jours, une place estimé bdameeffet face a des concurrents de
renommée national et international, NCA Rouiba atdtides parts de marché assez

satisfaisante, voir méme leader dans certains cammaets.

Nous avons consacré ce chapitre a montrer la lgn@ connu I'entreprise NCA aprés sa
difficulté, et cela grace a I'introduction du fondiinvestissement Afric-invest, non seulement

financiéerement, mais aussi par des apports orgamsals et stratégique.
Suggestions

NCA-Rouiba doit garder la relance et le développgngei’'elle a connu, et pour cela nous

pouvons la proposer de :

» Continuer a suivre le marché de boisson qui neecggvoluer ;
* Continuer a suivre le plan d’action émis par led®ml’investissement Afric-invest et

qui concerne la stratégie de I'entreprise et dan marketing.

* Continuer a développer les programmes de formatmmcernant I'ensemble des

ressources humaines.
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Conclusion générale:

Le financement en fonds propres des PME est njaueimportant pour soutenir le
renouvellement de I'’économie d'un pays. Elles doiveouvoir accéder a des volumes de
financement suffisants et dans des conditions desat de durée permettant de mener a bien

leurs projets.

Le capital-investissement se montre comme uéeiquise aide pour les PME tant qu’au plan

financier qu’au plan management.

Le but de notre travail de recherche était daatérer 'importance des apports du capital-
investissement aux PME en difficultés. Ce mode idantement qui devient I'outil de
financement par excellence des PME en les permettase doter de ressources financieres
sous forme de participation du capital-investissdans leur capital social. En plus du
financement, la société du capital-investissemsstr@ le coaching, le savoir-faire et des

conseils pour I'équipe fondatrice de I'entreprise.

Pour répondre a notre problématique, nous aeffestué une étude comparative entre la
période qui précede le partenariat entre I'entsgpMCA-Rouiba et la société du capital-
investissement Afric-invest, et la période qui @éstant ce partenariat, en analysant les états

financiers de NCA et en précisant le réle jouéAdaic-invest au sein de cette enteprise.
Résultat de I'étude:

- Les PME se présentent comme des vecteurs de dfeeth@mt de I'économie,
cependant elles trouvent souvent des difficultégrginent leur développement ;

- Pour combler leurs besoins et se développer les pdlizent faire appel au capital-
investissement qui constitue une voix de financerakarnative pour ces dernieres ;

- le capital-investissement s'impose comme un mocdantournable pour le financement
des PME, non seulement par I'apport des fonds psppnais aussi par I'implication

dans la gestion de I'entreprise financée ;
A partir de notre cas pratique, nous avons déduit :

- NCA-Rouiba avait des difficultés de financementrdveon partenariat avec Afric-
invest suite a ses faibles capitaux, par conségJemaus confirmons la premiére
hypothése qui supposait que « les faibles capaexdétiennent les PME rendent leurs

développement difficile ».
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- L’intervention de la société du capital-investiseainse fait sans prise de garantie, de
ce fait, elle partage les risques et les profilfoaction des résultats de I'entreprise, d’ou
nous confirmons la deuxieme hypothese.

- L’analyse financiere que nous avons effectuée aoctmnfirme la troisieme hypothese,
ou la société du capital-investissement a jouélenimportant dans la relance de NCA
a partir de I'année 2005, non seulement financiérgmmais aussi par son implication
dans la gestion de cette entreprise, comme l'a€tiviLait » qui a générée un déficit &

I'entreprise et qui s’est arrétée suite aux origoa et conseils de Afric-invest a NCA.

En réponse a notre question principale, et a pgetrrésultats des questions secondaires, nous
pouvons déduire que l'intervention de la sociét&alital-investissement permet de renforcer
les fonds propres de I'entreprise financée, et pbajer une expertise et des compétences

manageriales a cette derniere.
Suggestion :

Chaque entreprise doit garder la relance et leldgpement qu’elle a connu grace au capital-

investissement, pour cela, nous pouvons la progpsggues suggestions :

- Pour continuer a accroitre et a prospérer, I'emiseploit suivre le marché, et continuer
a faire des études de marché vue les conditionsmesomlles qui changent
constamment ;

- L’entreprise doit mettre a jour son plan d’affgs&riodiquement, vu le changement des
conditions du marché ;

- Un bon contrdle de la trésorerie est important poute entreprise ;

- Améliorer la formation pour une professionnalisatazcrue des équipes de gestion.

Perspective de recherche

Notre théme de recherche n’a pas répondu a toegegulestions, d’ou nous encourageons les
futurs chercheurs dans ce domaine a compléterldarsétudes ultérieurs les insuffisances de

la présente étude, en les proposant les themesngsiiv

- L’étude de la situation financiere d’'une entrepepees sa séparation avec la société du
capital-investissement ;

- Limpact de l'introduction en bourse sur la perf@amee de I'entreprise.
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