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Chapitre quatre : Le financement des PME et le capital-risque en Algérie

     On présentera dans ce chapitre l’état des lieux du financement des PME et du capital-risque en Algérie. Tout d’abord, on traitera du financement des PME en Algerie.  

     On passera ensuite à l’évolution du cadre juridique et fiscal du capital-risque depuis sa création. 

     Pour entamer avec une analyse descriptive et statistique des activités des deux sociétés qui opèrent dans ce domaine la SOFINANCE et la FINALEP concernant les montants qu’elles ont  investis dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2005. Ainsi que l’analyse du portefeuille de la FINALEP dont le choix a nécessairement porté sur la première société qui s’est lancée dans cette activité puisque le métier d’investissement en capital-risque est nouveau en Algérie.

     Enfin, une étude empirique sera effectuée concernant les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque au sein de la FINALEP.

      Le présent chapitre est décomposé en trois sections comme suit :

- Le financement des PME en Algérie.
- Présentation de la profession du capital-risque algérien. 

- Etude empirique sur les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque.

Section 01: Le financement des PME en Algérie

     Avant d’entamer le  financement des PME en Algérie, il est important de présenter la situation actuelle de ces dernières en passant par une présentation des principales composantes des PME ainsi que l’évolution de cette population durant le premier semestre 2006.

1. La situation actuelle des PME en Algérie
 

    On va essayer de présenter ici les principales composantes da la structure des PME en Algérie, ainsi que des données statistiques permettant d’avoir une idée sur  leur situation actuelle.

    La structure des PME en Algérie peut être décomposée en trois :

   1.1.  Les PME privées 
Selon la Caisse Nationale des Assurances Sociales  (CNAS), le nombre des PME en Algérie au premier semestre de l’année 2006 était de 259 282 entreprises privées, employant 924 746 effectifs.
     Cette catégorie d’entreprises constitue la composante majeure de la population des PME en Algérie.

     La dynamique et la mouvance de cette catégorie d’entreprises se sont traduites par une croissance semestrielle de 13 440 entreprises.

1.2. Les PME publiques 
     Dans la phase actuelle de la privatisation des entreprises publiques, le nombre des PME publiques a diminué de 25 entreprises au cours du 1er semestre 2006. Le nombre total de PME publiques est passé ce  semestre de 874 PME à 849 PME, employant 70 241 salariés au 30 juin 2006.

1.3. Les Artisans 
     En ce qui concerne les activités artisanales déclarées auprès des 31 Chambres de l’Artisanat et des Métiers (CAM), leur nombre a atteint à la fin du premier semestre 2006 ,  101 981 activités dont 101 121 artisans individuels. Ces activités ont engendré 7 721 nouveaux inscrits.
     Ces artisans se répartissent sur trois filières:

-l’artisanat traditionnel et d’art avec 1 325 artisans.

- L’artisanat de production de biens avec 1 772 artisans.

- L’artisanat de production de services avec 4 624 artisans

     Ces activités créent 15 470 emplois dont :

-Les artisans Individuels avec 15 442 emplois

- Les Coopératives artisanales avec 28 emplois

     A la fin de 1er semestre 2006, la population des PME, dans ses principales composantes, se présente selon le tableau récapitulatif suivant :

Tableau n° 09 : La répartition des PME en Algérie durant le premier semestre  2006

	Nature des PME
	Nombre de PME
	pourcentage

	Les PME privées
	259 282
	71.61

	Les PME publiques 
	849
	0.23

	Les Artisans
	101 981
	28.16

	total
	362 112
	100


Source : Bulletin des Données Economiques du secteur de la PME et de l’Artisanat 2006 du site www.pmeart-dz.org consulté le 22/10/2007.

     Les données du tableau ci-dessus sont illustrées dans le schéma qui suit :

Schéma n° 12 : La répartition des PME en Algérie durant le premier semestre 2006
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Source : Bulletin des Données Economiques du secteur de la PME et de l’Artisanat 2006 du site www.pmeart-dz.org consulté le 22/10/2007

     Le tableau suivant montre l’évolution des PME entre le premier semestre 2005 et le premier semestre 2006, Cette évolution est de 32 774 PME, soit un taux d’évolution de l’ordre de 9,95 %.

Tableau n° 10 : L’évolution des PME  algériennes du premier semestre 2005 au premier semestre 2006

	Nature des PME
	Nombre de PME au premier semestre 2005
	Nombre de PME au  premier semestre 2006
	Evolution


	pourcentage

	Les PME privées
	236 727
	259 282
	22 555
	9.528

	Les PME publiques
	778
	849
	71
	9.125

	Les Artisans
	91 833
	101 981
	10 148
	11.050

	total
	329 338
	362 112
	32 774
	9.951


Source : Bulletin des Données Economiques du secteur de la PME et de l’Artisanat 2006 du site www.pmeart-dz.org consulté le 22/10/2007

     On constate que du premier semestre 2005 au premier semestre 2006 le nombre des PME privées algériennes a augmenté de 9 ,53% contre 9 ,13% pour les PME publiques algériennes. Quant à la tranche de qui a connu une nette évolution ceux sont les artisans avec le taux de  11 ,05%. 
2. La structure du  système bancaire et  financier algérien 

     On peut classifier les composantes du système financier algérien  comme suit :
2.1. Le  ministère des finances 

     La politique monétaire du pays est décidée au niveau du gouvernement, plus précisément c'est le ministre chargé des finances qui est le ministre de tutelle du système bancaire et financier. Au sein de ce ministère c'est la Direction du Trésor qui est la Direction compétente en ce qui concerne les banques et établissements financiers
.
     La planification financière accorde un rôle central au trésor non seulement au niveau de la collecte et de la centralisation des ressources d'épargne mais également au niveau de la répartition de l'épargne nationale. Ces nouvelles fonctions viennent s'ajouter au rôle classique du trésor qui consiste à gérer le budget de fonctionnement et le budget d'équipement de l'état.
2.2.  Le conseil de la monnaie et du crédit (L'organe de réglementation et d'agrément) 

     En tant qu'autorité monétaire, le conseil de la monnaie et du crédit édicta des règlements bancaires et financiers de l'activité bancaire concernant notamment :

· Les normes et conditions des opérations de la banque centrale.

· Les conditions d'établissement des intermédiaires financiers et celles de l'implantation de leurs réseaux.

· Les normes de gestion que ces intermédiaires financiers doivent respecter.

· Le conseil prend les décisions individuelles concernant les organismes de crédit, et notamment leur agrément en qualité de banque, d'établissement financier ou de société financière ou tout autre organisme spécialisé.

· Le conseil est consulté par le gouvernement, lorsque celui-ci doit délibérer sur toutes les questions intéressant la monnaie ou le crédit ou pouvant avoir des répercussions sur la situation monétaire.

     Le conseil est composé :

· Du gouverneur comme président.

· Des six membres du conseil d'administration.

· De trois fonctionnaires du grade le plus élevé choisis en fonction de leur compétence en matière économique et financière.
· Trois suppléants pour remplacer les fonctionnaires en cas de nécessité.

           2.3. La commission bancaire (l'organe de contrôle) 

     La commission bancaire contrôle le respect des différents dispositifs par les organismes de crédit de la législation et de la réglementation bancaire, elle examine leurs conditions d'exploitation et veille à la qualité de leurs situations financières et au respect des règles de bonne conduite.

     La commission bancaire a également un pouvoir disciplinaire ; en fonction des fautes constatées elle peut prononcer des sanctions comme l'avertissement, le blâme, le retrait d'agrément.

     Elle comprend le gouverneur de la banque d'Algérie, président, et quatre membres nommés par décret par le chef du gouvernement pour cinq ans (deux magistrats de la cour suprême, deux personnalités compétentes en matière bancaire et financière).

            2.4. La Banque d'Algérie (BA) 

     L'institution d'émission de l'Algérie indépendante, dénommé au départ la Banque centrale d'Algérie (BCA), a été créée par la loi du 13 décembre 1962 et succédée à la banque de l'Algérie à partir du 2 janvier 1963.

     Cette institution est sous la tutelle du gouvernement. Son gouverneur et ses trois vices gouverneurs sont nommés par décret du président de la république. 

     Elle remplit une triple fonction :

· Institution d'émission, elle est à cet égard la seule institution habilitée à émettre des billets qui sont repris comme monnaie légale. Elle contrôle et régule la masse monétaire, gère les réserves de change du pays et régularise les rapports entre le dinar et les monnaies étrangères.

· Banquier de l'état, elle lui rend à ce titre les mêmes services qu'une banque à son client ; elle lui ouvre des crédits, tient le compte courant du trésor et effectue pour son compte diverses opérations de caisse. 
· Banque des banques, car elle finance les banques dans la limite de la politique monétaire et du crédit et leur rend des services d'intérêt général tels que le fichier des chèques impayés ou la centrale des risques. 
2.5. Les intermédiaires financiers 

     Désormais à côté du secteur étatique qui existait auparavant, s'est développé un secteur privé national et international toujours en croissance qui vient élargir, en principe les capacités de financement de l'économie de l’Algérie. 

     Les banques publiques qui détenaient le monopole des opérations bancaires jusqu'à la promulgation de la nouvelle loi bancaire sont la propriété de l'état et ont comme rôle le financement de l'économie dans le cadre des orientations des pouvoirs publics.

     Par ailleurs, l’Etat a effectué un effort important en assainissant la dette des banques publiques et en les recapitalisant, l’objectif étant de moderniser leur fonctionnement et le hisser aux normes internationales, afin de faciliter les opérations de privatisation ou d’ouverture du capital. La modernisation du système de paiements et des systèmes d’information et comptable est en cours. Elle devrait contribuer à améliorer sensiblement la qualité et les délais de transmission des données et à faciliter davantage la supervision bancaire par la Banque d’Algérie.
    La typologie des banques s'est enrichie depuis ces dernières années par de nouveaux organismes spécialisés qui viennent remplacer les anciennes banques en assurant la prise en charge de certains risques jugés importants pour ces dernières ou pour combler un vide existant. On peut citer, à titre d'exemple : la caisse nationale du logement, The Housing Bank.

    La  banque  semi-publique (participation au capital entre la BADR pour l'état algérien  et  des  fonds  privés  arabes  pour  la  banque  Al Baraka d'Algérie)  est  une institution spécialisée dans les produits bancaires conçus selon les principes de la chariâa islamique.

     Des institutions privées spécialisées font leur apparition sur le marché monétaire telle que l’Arab Leasing Corporate (à capitaux algériens, public et privé, saoudiens et une participation de la Société Financière Internationale (SFI)).
           2.6. L'association des banques et établissements financiers algériens ((ABEF) L'organe   

                  de représentation)

     L’ABEF représente en quelque sorte un groupement général du système bancaire. Elle a pour objet de représenter les intérêts collectifs des banques et établissements financiers, d'informer ses adhérents ainsi que le public, et de favoriser la coopération entre les réseaux.

    Elle peut être consultée par le ministre chargé des finances ou le Gouverneur de la Banque d'Algérie sur toutes les questions intéressant la profession.

    Elle peut également proposer, selon le cas, soit au gouverneur, soit à la commission bancaire des sanctions à l'encontre de l'un ou plusieurs de ses membres.

    Ses statuts sont soumis à l'approbation du conseil de la monnaie ainsi que toute modification de ces derniers. 
           2.7. Le marché financier algérien

     Entrée en fonctionnement en 1999 sous l’égide de la Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse (COSOB) (annexe n°01). La Bourse d'Alger avait cessé ses activités en 2004 en raison notamment du nombre insignifiant d'entreprises qui y étaient cotées avec seulement trois sociétés publiques (hôtel El Aurassi, Eriad-Setif, Saidal) et les obligations de Sonatrach, sortie de la cote en 2003. En effet,  Eriad-Setif  est sortie du marché en 2006.       

     Certains experts pensent que la bourse d’Alger ne pourrait être suffisamment attractive que si elle compte au moins une vingtaine d’entreprises admises à la cote et donc un flux de titres pouvant garantir des volumes de transactions acceptables. 
     Le ministre des Participations et de la promotion des investissements a annoncé début 2006 que le processus de privatisation des entreprises allait s'accélérer pour atteindre au moins 500 entreprises à la fin de l'année sur les 1 055 éligibles à la privatisation. Par ailleurs, pour redynamiser le marché financier, l’Etat a décidé d’introduire une partie du capital des grandes entreprises économiques (GPE) partiellement privatisées en bourse. Au nombre total de 145, une liste de 55 GPE a déjà été sélectionnée pour les préparer à la privatisation qui doit se faire par lots d'entreprises. 

     Quant au contexte réglementaire
 qui régit ce système on y retrouve  la loi 90-10 du 14 avril 1990 (annexe n°02) relative à la monnaie et au crédit qui a servi de cadre juridique commun à toutes les banques et tous les établissements financiers.
     Elle était la seule loi sur le champ bancaire et financier et s'imposait à tous les acteurs de la vie monétaire et bancaire.

     La loi de 1990 a permis l’ouverture du secteur bancaire aux capitaux privés nationaux et étrangers. Ainsi, sur les vingt deux banques universelles agréées en fin 2003, douze sont à capitaux totalement ou majoritairement étrangers. Plusieurs autres banques en particulier françaises, belges et espagnoles ont installé des bureaux de représentation dans la perspective de s'implanter ultérieurement. Outre la banque universelle, la loi permet de constituer des établissements financiers sous forme de banques d'affaires ou de sociétés de leasing.   

     Cette loi a été modifiée par celle du 26 août 2003. Cependant, certains établissements financiers étrangers établis en Algérie remettent en cause l’article 104 de l’ordonnance n° 03-11 du 26 août 2003 relative à la monnaie et au crédit. L’article en question stipule : « Il est interdit à une banque ou un établissement financier de consentir des crédits à ses dirigeants, à ses actionnaires ou aux entreprises du groupe de la banque ou de l’établissement financier. ». La mise en application du présent article a mis fin aux financements des banques privées destinés à leurs filiales
.
3. Les difficultés rencontrées par les PME dans l’accès au financement

     En règle générale, l’accès des entreprises au financement des banques commerciales s’effectue dans des conditions de plus en plus favorables dès lors, que les dossiers de crédits présentés sont favorables.

     Cependant, il arrive souvent à ce que les entreprises rencontrent des difficultés dans le domaine de l’accès au financement bancaire en raison, du non respect des conditions et règles universelles de financement. Ces difficultés sont souvent liées à ce qui suit :

- L’insuffisance des apports en fonds que l’usage impose.
- L’insuffisance de la rentabilité financière et de son aptitude à assurer la bonne fin du crédit ;

- La compétence et / ou la qualification professionnelle des dirigeants de l’entreprise souvent non justifiées (faible capacité managériale).
- Le manque d’innovation ou d’originalité en matière de gestion des entreprises et de choix de créneaux de projets de développement.
- La mauvaise compréhension du rôle et du mode d’intervention de la banque (absence ou insuffisance de la culture du crédit) chez les entreprises.

     Effectivement, pour ce qui est du financement des entreprises publiques économiques, ces difficultés sont liées à la réforme du secteur financier depuis la promulgation de la loi sur la monnaie et le crédit. Les banques sont tenues d’œuvrer, strictement dans le cadre de la réglementation édictée par le conseil de la monnaie et du crédit qui impose le respect des règles de gestion prudentielle.

     Pour aider à surmonter ces difficultés, les pouvoirs publics, principaux pourvoyeurs de fonds, ont opté pour la création et la mise en œuvre d’une batterie de « fonds et caisses de garantie » dont les statuts sont majoritairement publics pour intervenir de façon massive dans la politique de soutien du financement notamment des PME/PMI, tout en garantissant les risques encourus par les banques et les établissements financiers dans l’octroi des crédits.

     Par ailleurs, les contraintes d’ordre administratif  freinent le développement des PME en Algérie, notamment celles  liées au marché du foncier, d’accès à l’information, les contraintes liées au marché du travail,  les contraintes liées au secteur de l’informel ainsi que  celles  liées à l’environnement macro-économique.

4. Les mesures visant à promouvoir les PME

     Le secteur de la PME constitue une base fondamentale pour un développement économique et social général et durable.
4.1. Projet de montage de pépinières d’entreprises 

        La loi n°01-18
 du 12/12/2001 a prévu à travers son article n°12, la création auprès du ministère de la PME des pépinières pour assurer la promotion des PME.

        Une pépinière peut être définie comme étant une structure d’accueil temporaire proposant des locaux, des aides et des services adaptés aux besoins spécifiques des entreprises nouvellement créées ou en voie de création.

        Cette aide se traduit généralement par des conseils et un effort d’appui logistique dans le but d’améliorer significativement leurs chances de succès.
        Une pépinière d’entreprises peut remplir essentiellement trois fonctions :

- Mettre à la disposition des créateurs d’entreprises des locaux adaptés à leurs activités, pour une durée limitée (inférieure ou égale à deux ans) et à des prix inférieurs à ceux du marché.

- Assister l’entreprise en matière de gestion, de développement technique et de formation.

- Assurer des services aux créateurs d’entreprises à des prix inférieurs à ceux du marché (téléphone, traitement de texte, accès à l'Internet…).

     Les principaux objectifs de la pépinière sont :

· De promouvoir une culture de l’entreprise.
· D’accroître la participation des entrepreneurs.

     Un tel programme pourrait contribuer utilement à stimuler les PME.

4.2. Le programme  Euro- Méditerranéen ( MEDA )

      C’est un programme d’appui au développement des PME privées algériennes qui a fait l’objet en 1992 d’une convention de financement spécifique entre l'Algérie et l’Union Européenne (UE).

    Cette convention signée prévoit un cofinancement à hauteur de 66 millions d’Euros
:

· 57 millions d’Euros par la commission européenne.

· 05 millions d’Euros à la charge du gouvernement algérien.

·    Plus une contribution des entreprises et organismes institutionnels candidats au programme, estimé à environ 4 millions d’Euros.

     Le ministère de la PME est le bénéficiaire d’une convention financière conclue en 1999 entre l'Algérie et la commission européenne, pour une durée de cinq ans.

      L’objectif global du programme est de mettre à niveau et d’améliorer la compétitivité des PME privées algériennes.
     MEDA est destiné à être remplacé, à compter des nouvelles perspectives financières en 2007, par le nouvel instrument européen de voisinage et de partenariat (IEVP), qui couvrira également l'est de l'Union européenne
.
4.3. L’agence nationale de développement de l’investissement (ANDI) 

     Instituée par l’ordonnance 01-03 du 20/08/2001, relative au développement de l’investissement, l’ANDI est un établissement public à caractère administratif (EPA), au service des investisseurs nationaux et étrangers.

    Elle assure les missions suivantes : 

· Promouvoir les investissements, leur développement et leur suivi.
· Informer et assister les investisseurs dans le cadre de la mise en œuvre de leurs projets.
· Faciliter l’accomplissement des formalités constitutives des entreprises et la réalisation des 

   projets.

· Octroyer les avantages liés à l’investissement.
· Gérer le portefeuille foncier et immobilier destiné à l’investissement.
· Contribuer au développement et à la promotion de nouveaux espaces et formes 

      d’investissement pour le marché national.
4.4. L’agence nationale de soutien à l’emploi des jeunes (ANSEJ) 

         L’ANSEJ a été Créée par le décret exécutif n°96.296 du 08/09/1996, elle est placée sous l’autorité du chef du gouvernement ; elle s’est dotée de la personnalité morale et de «l’autonomie financière » ; elle a pour missions :

· De soutenir, conseiller et accompagner les jeunes promoteurs dans le cadre de la mise en 

 œuvre de leurs projets d’investissements.

· De notifier aux jeunes promoteurs dont les projets sont éligibles aux crédits des banques et 

établissements financiers les différentes aides du fonds national de soutien à l’emploi des jeunes (FNSEJ) et autres avantages qu’ils ont obtenu.

· D’assurer le suivi des investissements réalisés par les jeunes promoteurs  en veillant au 

respect des échéances des cahiers des charges qui les lient à l’agence.

· D’encourager toute autre forme d’actions et de mesures tendant à promouvoir l’emploi de 

pré-embauche.

4.5. L’agence de développement social (ADS) 

        Créée en juin 1996,  c’est une institution placée sous l’autorité du chef du gouvernement et dont le suivi opérationnel des activités est assuré par le ministre chargé de l’emploi ; elle a pour mission de promouvoir, sélectionner et financer les actions et les interventions en faveur des populations les plus démunies et de développement communautaire, les projets de travaux ou de services d'intérêt économique et social, notamment ceux comportant une haute intensité de main-d’œuvre de nature à promouvoir l’emploi ainsi que le développement des micro entreprises.

    L’ADS a pour mission aussi de développer le micro crédit au profit des populations ne disposant pas de moyens suffisants pour créer leur propre emploi ;   ce programme    vise  la  promotion  de  l’auto   emploi en  faveur  des catégories de chômeurs non éligibles au dispositif ANSEJ.     
Section 02 : Présentation de la profession du capital-risque algérien 

     Cette première section est consacrée à la présentation de la profession du capital-risque algérien. En évoquant, en premier lieu, le cadre juridique et fiscal  de cette profession ensuite la présentation des deux sociétés qui opèrent dans ce domaine la SOFINANCE et la FINALEP.

1. Le cadre juridique et fiscal 
     Le traitement juridique et fiscal du capital-risque soulève de nombreuses questions tant au niveau de la structuration des fonds que dans la réalisation des investissements.

     Les autorités publiques, conscientes du rôle moteur du capital-risque dans les économies modernes, ont adoptés une série de mesures incitatives à travers la structuration des sociétés de capital-risque à l’effet d’atteindre les principaux objectifs suivants :

· L’amélioration constante des véhicules les plus appropriés au capital-risque.

· Eviter la double imposition : la première imposition  a lieu quand le fonds reçoit des bénéfices ou quand il dénoue un investissement, la deuxième quand l’investisseur reçoit lui-même  ses bénéfices ou revend ses parts dans le fonds.

· Les frais de gestion et les intérêts courus doivent être déductibles des bénéfices du fonds. La taxe sur la valeur ajoutée (TVA) et les frais de gestion doivent être considérés comme des charges récupérables.

· Toute imposition à la source doit être minimisée.

     En Algérie, les institutions qui pratiquent l’activité du capital-risque étaient considérées comme des établissements financiers et étaient tenues au respect de la réglementation édictée par la banque d’Algérie, dans le cadre de ses missions et prérogatives qui lui sont dévolues par la loi n090-10 du 14 avril 1990 relative à la monnaie et au crédit. Cependant,  ce statut ne leur confère pas un régime  de faveur spécifique à la nature de leurs activités.

     Face à une fiscalité incompatible, à un régime juridique mal défini et une réglementation prudentielle contraignante, l’essor et le développement d’un tel outil de financement sont compromis.

     A cet effet, il serait nécessaire afin de promouvoir le capital-risque d’adopter un texte législatif spécifique qui prendra en charge l’encadrement juridique et fiscal de l’activité et qui définira
 : 

· L’objet de la société de capital-risque.
· Les attributions connexes susceptibles d’être pratiquées.
· L’origine des ressources.
· Le minimum légal de leur capital social.
     Ainsi que la mise en place d’un statut fiscal propre à l’activité du capital-risque, ceci doit se concrétiser par des mesures fiscales avantageuses au profit de l’activité du capital-risque en vue d’attirer les investisseurs à travers, entre autre, une structure transparente qui éviterait une double imposition.

     En effet, deux types de structure permettent d’éviter la double imposition :

· Les bénéfices réalisés par le fonds sont exonérés d’impôts mais fiscalisés à la distribution.

· Les investisseurs sont imposés sur les bénéfices réalisés par le fonds lors du dénouement d’une participation, que les profits soient distribués ou non, de telle sorte que le résultat final après imposition de chaque investisseur soit semblable à celui qu’il aurait obtenu s’il avait effectué un placement direct et proportionnel dans chacune des entreprises cibles.

     Durant l’année 2006, le gouvernement a pris conscience de l’importance de diversifier les sources de financement de l’économie et d’instaurer un cadre juridique et fiscal propice à l’émergence du capital-risque en promulguant la loi
 sur les sociétés de capital investissement en Algérie, il s’agit de la loi du 24 Juin 2006 (annexe n0 07).

     La finalité première de cette démarche est de parvenir à développer des sources additionnelles de financement de l’activité économique et de l’investissement, outre les financements bancaires et budgétaires classiques.

 Cette loi porte sur :

· L’objet, le statut et le capital des sociétés de capital investissement.

· L’exercice de l’activité du capital investissement.

· Les règles de prise de participation et d’emprunt des sociétés du capital investissement.

· Les ressources financières de ces sociétés.

· Le contrôle.

· Le statut fiscal de la société du capital investissement.

     Le capital-risque en Algérie n’est exercé jusque là que par deux organismes à savoir la  financière Algéro-Europenne de participation (FINALEP) et la société financière (SOFINANCE).
     Sachant que la loi du 24 Juin 2006 n’a pas encore été appliqué au niveau de  la FINALEP jusqu’à ce jour.

2. Présentation de la SOFINANCE  et de la FINALEP
     On présentera dans ce qui suit les deux organismes qui opèrent dans le capital-risque à travers leurs missions et leurs activités. 

2.1. Présentation de la SOFINANCE
 

     La Société Financière d‘investissements est un établissement financier public agréé par la banque d’Algérie le 09/01/2001 dont le capital social est de 5.000.000.000 DA.
2.1.1. Les missions de la SOFINANCE

     Elle a pour missions l’accompagnement des entreprises publiques en terme : 

· d’assistance et conseil dans les opérations de privatisation.
· de recherche de partenaires techniques et financiers pour des prises de participations.
· d’intervention en fonds propres en accompagnement de la privatisation.
· de financement par prêts participatifs, octroi de crédits à moyen terme et par la mise en place de cautions et autres garanties.
2.1.2. Les activités de la SOFINANCE

     Les activités de la SOFINANCE se résument dans les points suivants :

· la participation au capital ou le financement.

· le crédit-bail qui  est l’une de  activités principales de la SOFINANCE.

· conseils et assistance dans des cas d’organisation de tour de table, de restructuration d’entreprises, d’ouverture du capital, d’introduction en bourse, et d’émission obligataire).
2.1.3. La stratégie de la SOFINANCE 

     La SOFINANCE ambitionne de devenir très actif dans le processus de relance et de développement du tissu industriel en mettant à la disposition de l’entrepreneur des modes de financement adaptés ainsi qu’une expertise et une assistance affirmée. Ses métiers ainsi que ses formes d’intervention constituent un moyen privilégié pour l’entrepreneur dans le cadre de ses projets de :

· création et développement d’entreprise.

· reprise ou transmission d’entreprise.

· rapprochement d’entreprises et recherche de partenaires techniques et financiers.

· diagnostic, réorganisation et restructuration d’entreprises.
2.2. Présentation de la Financière Algero-Européenne de participation    (FINALEP)

2.2.1. Historique de la FINALEP(
     La financière Algero-Européenne de participation (FINALEP) est un établissement financier de droit algérien spécialisé dans le capital-risque, créé en avril 1991 sous la forme d'une société par actions, entre des partenaires algériens majoritaires à hauteur de 60%, la banque de développement local (BDL), le crédit populaire d'Algérie (CPA) et des partenaires européens à hauteur de 40%. Ces derniers sont  l'Agence Française de Développement (AFD) et la Banque Européenne d'Investissement (BEI).

  Au début des années 1990, la Banque d'Algérie et le ministère des finances ont sollicité la BEI et l’AFD pour apporter leur appui au développement de l'investissement en Algérie et étudier la possibilité de créer une société mixte afin de promouvoir la création d'entreprise.
    Les négociations entre ces établissements européens et les banques algériennes ont abouti à la signature d'un protocole d'accord, concrétisé par la création de la FINALEP.

     A sa création la, FINALEP a évolué dans un environnement peu favorable en  raison de plusieurs difficultés notamment l'insuffisance de formation du personnel,  les aspects de structuration et de management, la situation sécuritaire et surtout en raison d'une clause statutaire qui faisait obligation de la présence d'un partenaire européen dans tout projet devant être financé.

Ce n’est qu’en 1997que la FINALEP pouvait participer dans des projets strictement algériens. 
Il est important de citer qu’un grand nombre d'affaires de partenaires nationaux et étrangers sont présentées au conseil d'administration de la FINALEP ce qui la situe dans les normes internationales. Ainsi son environnement interne et externe s'est vu  amélioré.

Au niveau interne, la FINALEP s’est intéressé à la formation du personnel, une structuration adéquate, un management de plus en plus maîtrisé et surtout par l'acquisition d'un savoir-faire.
Au niveau externe, l'amélioration s'est manifestée par le retour à la stabilité et à l'investissement, l'amélioration de la situation sécuritaire, la réduction du taux d'inflation et des taux de crédits bancaires.

En ce qui concerne la rentabilité, la FINALEP dégage des bénéfices depuis 1993 qui ont été consacrés  au confort des fonds propres qui ont évolué de 73,750 millions dinars en 1991 à plus de 220 millions dinars actuellement.

Ainsi, la rentabilité dégagée des plus-values sur les prévisions de ventes de ses participations ont l’air d’être suffisantes pour lui permettre de développer son activité de promotion d'entreprises tout en rémunérant ses actionnaires.
2.2.2. Les missions et les objectifs de la FINALEP
     La FINALEP a pour principale mission de prendre des participations dans des projets qui regroupent des partenaires algériens et européens mais elle contribue  aussi  dans le traitement de projets strictement algériens.
Dans son intervention, elle privilégie les activités productives à forte valeur ajoutée qui permettent à l’économie nationale de se substituer aux importations ou l’orientation vers l'exportation.

Elle a aussi comme mission la participation dans la relance de l'investissement dans les PME et la FINALEP a déjà fait ses preuves par la création de plusieurs entreprises dans divers secteurs d'activités.
 Elle s'intéresse aussi bien à la création qu'à qu’au développement des entreprises, son extension et à la diversification de ses activités. Ce qui lui donne l’habilité à participer  à toutes les étapes du cycle de vie de celles-ci.
A cet effet, on peut tirer les activités suivantes :

· Assistance dans l'élaboration des études de faisabilité.

· Recherche de crédits domestiques et extérieurs.

· Assistance dans l'accomplissement des formalités administratives et légales (ANDI, notaire,...).

Par ailleurs, la FINALEP est un interlocuteur privilégié des institutions financières tant européennes qu’algériennes pour renforcer la structure financière des projets. 
Elle essaie ainsi de renforcer sa position de relais aux montages d'opérations algéro-européennes par l’établissement de bases de données des contacts algériens et européens.
A cet effet, la FINALEP a assuré par le passé :

· La recherche et l’identification de partenaires à travers le réseau des banques actionnaires et  des banques de données internationales (BRE,...) ;

· La recherche de préfinancements pour la prise en charge des études de faisabilité, formation et autres.
· L'instauration d'une culture d'entreprise par une ouverture vers l'extérieure et un élargissement du cercle de l'organe d'administration de l'entreprise. 
  De ce fait, beaucoup d'entreprises algériennes pourront mettre en place une organisation et un management performant qui leurs permettraient de se  doter des capacités d'adaptation et de maîtrise des contraintes liées à une économie plus libérale, plus concurrentielle, donc plus dure.
2.2.3. La structure organisationnelle de La FINALE

     On va présenter la structure organisationnelle de La FINALEP à travers son organigramme et les missions des responsables de chaque fonction.

2.2.3.1. L’organigramme de la FINALEP
     La structure organisationnelle de La FINALEP est représentée dans le schéma qui suit :
Schéma n° 13: L’organigramme de la FINALEP



Source : www.finalep.com.dz consulté le 22/09/2007.
2.2.3.2. Missions des responsables de chaque fonction 

· Le directeur générale a pour mission le management général et  l’assurance du secrétariat du conseil d'administration.
· Le gestionnaire administratif et financier qui s’occupe de la gestion administratif et financière de la société, l’élaboration du budget de la FINALEP, la tenue de la comptabilité et la gestion des ressources humaines.
· L'assistante du directeur général, se charge du planning, du secrétariat, et  de la préparation  des documents pour le compte du conseil d'administration.
·  Le chargé de missions s’occupe de l’étude de faisabilité, de l’élaboration de business plan, du montage juridique et financier des sociétés et du suivi des participations.
2.2.4. Les conditions d'intervention de la FINALEP 

     Sans privilégier un secteur d'activité en particulier, la FINALEP accorde la priorité aux projets ayant un impact certain sur le développement économique et social de l’Algérie ainsi qu’aux projets créateurs d’emplois et exportateurs de biens et services qui sont générateur de devises.

     Les critères de sélection des projets se découlent comme suit: 

· Entreprises regroupant des partenaires Algériens et Européens ou orientées partiellement ou totalement vers l'exportation.
· Secteurs d'activité enregistrant un déficit en matière d'offre.
· Activité à forte valeur ajoutée permettant la substitution aux importations.
· Activité mettant en valeur les ressources locales.
· Projets à faibles risques technologiques.
· Rentabilité prévisionnelle supérieure à la rémunération des dépôts à terme auprès des banques commerciales algériennes.

· Compétence des promoteurs ;

·  Viabilité et rentabilité du projet.
 2.2.5. Les modalités d'intervention de la «FINALEP» 

     La FINALEP intervient dans une SPA par une :

· Prise de participation directe dans le capital de projet en partenariat Algero- ​Européens ou d'entreprises algériennes tournées partiellement ou totalement vers l'exportation.
· Intervention en quasi fonds propres (obligations, prêts participatifs, comptes courants des associés ....).
· Participation minoritaire (environ 20% des fonds propres).
· Participation limitée dans le temps (entre 5 et 10 ans).

Les modalités d'entrée et de sortie de la FINALEP sont fixées au préalable à travers le pacte d'actionnaires qui précise :

· Le niveau de participation (capital et comptes courants).
· L'administration de la Société.
· Le(s) repreneur(s) des actions de la FINALEP : un droit de préemption est garantie aux partenaires fondateurs.
· La durée de la participation de la FINALEP.
·  La formule de sortie déterminant la valeur des cessions de l’action.

2.2.6. Les activités Complémentaires de la FINALEP
     Outre les interventions en fonds propres, la FINALEP participe activement à toutes les étapes dans la concrétisation d’une opération. A cet effet, on va citer les activités suivantes
:

· Recherche et  identification de partenaires à travers le réseau des banques  actionnaires et des banques de données internationales (BRE, BCN, etc.);

· Assistance dans l'élaboration des études de faisabilité et des analyses sectorielles.
· Recherche de financement en dinars grâce aux relations qu'elle entretien avec le secteur bancaire national  et en devise par la mobilisation de ressources auprès d'institutions financières nationales ou internationales.

· Recherche de préfinancements pour la prise en charge des études de faisabilité, formation.
· Recherche de crédits domestiques et extérieurs.
· Assistance dans l'accomplissement des formalités administratives et légales  (APSI, Notaire).
· Assistance et conseil.
· Montage financier.
· Protocole d'accord.
· Pacte d'actionnaire.
· Suivi dans la réalisation des projets.

     Par ailleurs, la FINALEP participe à de nombreuses manifestations économiques se déroulant au Maghreb et au sein de I'Union Européenne.

     Son objectif est d'établir une base de données riche de contrats Algériens et Européens et de renforcer sa position comme relais indispensable au montage d’opérations Algero- Européennes.

2.2.7. Les procédures de traitement d'une prise de participation par la FINALEP 

     Ces procédures commencent par un premier entretien avec le promoteur, ayant fait appel à la FINALEP pour une prise de participation, dans le but de lui exposer les activités et les conditions mise en place par  la FINALEP.

     Ensuite, le chargé d'affaire procédera aux démarches décrites à travers ce qui suit.

2.2.7.1. L'étude de la demande 
     Après  concertation avec le Directeur Général, le chargé d’affaire se prononce sur la suite à donner au contact.
     En cas de rejet suite à une demande non conforme, il est nécessaire d’adresser des justifications au promoteur.

     En cas d’acceptation, le chargé d'affaire soumet à la relation une copie de l’imprimé relatif aux modalités de prise en charge d'un dossier. Si les deux parties s’accordent, un protocole d'accord sera soumis à la relation. Enfin cette dernière adhère à ce protocole, on considère que l'affaire est effectivement prise en charge par la FINALEP.
      A la remise du Business Plan, une vérification de certains documents est nécessaire et le client est informé des procédures qui régissent la FINALEP pour toute intervention dans un projet.

2.2.7.2. La réception du Business Plan 
Généralement le promoteur établit lui-même le Business Plan. Comme il peut être élaboré par la FINALEP(  ou bien en collaboration entre les deux parties à travers la réalisation de l’étude de marché, de l’étude technique et de l’étude économique et financière.
     Dans le cas ou la FINALEP prendrait en charge la conception du Business Plan, ce dernier doit contenir les éléments qui suivent :

- Le projet. 

- Les partenaires participant dans le projet. 

- Les aspects commerciaux.
- Aspects techniques du projet.
- Investissements. 

- Plan de financement des investissements initiaux. 

- Les projections. 

- Perspectives de rentabilité pour la FINALEP. 

- Conclusions.

2.2.7.3. La première réunion du comité interne   

     Le comité interne de la Finalep, constitué du Directeur Général et deux chargés d’affaires, se réunit pour examiner les affaires à présenter au Comité Exécutif pour prise en considération.

     Durant la réunion, le chargé d’affaire expose l’étude du business plan d’une manière approfondie ou il cerne toutes les lacunes y afférentes et  répond aux questions susceptibles d’être posées  par les membres du Comité Exécutif.
2.2.7.4. La prise en considération
     En se basant sur une fiche récapitulative de l’étude su-mentionnées, le comité exécutif se prononce soit pour la poursuite  de la procédure de traitement du dossier soit pour le rejeter.

     Dans les deux cas, il sera adressé une note aux promoteurs, avec les conclusions du Comité Exécutif.
2.2.7.5. La deuxième réunion du Comité Interne

     le Comité Interne de la FINALEP se réunit une deuxième fois afin d'évaluer le dossier qui sera présenté au conseil d’administration pour la prise de participation.
2.2.7.6. La prise de participation

En se basant sur le dossier qui lui a été remis au préalable, le Conseil d'Administration se prononce sur la décision de prise de participation en donnant son accord avec ou sans réserves. Il peut également rejeter le dossier pour des motifs exposés dans le procès verbal.

     En cas d'accord, le conseil mande la direction générale pour la signature du pacte d'actionnaires et des statuts et la charge de la gestion des modalités de libération de la participation.
2.2.7.7. La signature du pacte d'actionnaires

     Les actionnaires fondateurs, les dirigeants et le groupe financier sont chargés de la signature du pacte d'actionnaires soumis à l'approbation d'une assemblée générale extraordinaire (AGE).

     En ce qui concerne la FINALEP, ce pacte définira entre autre  le type de société créée (SPA), le nombre d'administrateurs, le commissaire aux comptes (sur proposition de la FINALEP), les

modalités de sortie de la FINALEP ainsi que les repreneurs potentiels.
2.2.7.8. La souscription de la garantie du passif 

Dans le cas d’une entreprise existante et ayant un passé comptable, il est exigé de souscrire à      la garantie du passif. Ainsi, cette garantie ne peut être invoquée que dans les opérations de Capital- Développement ou de Capital- Transmission.

     Elle est donnée par les actionnaires majoritaires de la société aux investisseurs financiers pour garantir le passif. 
     Les actionnaires majoritaires garantissent :

· l’exactitude des données financières contenues dans les bilans et situations financières qui ont servis de base d'analyse aux investisseurs.
· la période intermédiaire entre la dernière date portée sur les documents cités ci- haut et la date de prise de participation.
     Au cas où un événement, ayant ses origines dans le passé, impliquerait la baisse de la valeur de l’action retenue pour l’entrée des investisseurs financiers les actionnaires majoritaires s’engagent à les dédommager.
     La réalisation de la garantie peut se faire soit par un dédommagement au comptant ou par l'attribution gratuitement de nouvelles actions aux investisseurs en respect d'un plafond fixe préalablement et qui peut atteindre le montant de la souscription.

     Au niveau de la FINALEP, la garantie du passif est donnée par les dirigeants qui sont les actionnaires majoritaires de la société à créer. Son objet principal est de couvrir tout ce qui n'a pas été annoncé et tout ce qui n’est pas compris dans le bilan.

     Ces dirigeants s'engagent à dédommager la FINALEP, au prorata de sa participation dans le capital, si des moins-values non signalées à l'avance et non prises en compte dans la valeur de négociation apparaissent.

     II existe un seuil minimal en deçà duquel la garantie ne peut être mise en jeu. La garantie a également une durée de validité. Ces deux éléments sont fixés au cas par cas.
2.2.7.9. La recherche éventuelle d'autres financements 

   Des démarches auprès de banques commerciales seront entreprises dans le cas où la société à créer nécessiterait davantage financements en fonds propres. Il sera remis une demande de crédit à la banque retenue. Cette étude sera l’oeuvre d'un des partenaires et sa rémunération sera à convenir entre les associés.
2.2.7.10. La création de la société conjointe 
     Généralement c’est le promoteur du projet qui prend en charge  la phase « création » c'est-à-dire : signature des statuts, publication, immatriculation, demande d'avantages auprès de l'ANDI, dossier bancaire.

     Dans le cas où la nouvelle société ne serait pas encore structurée de, la FINALEP peut, à titre de prestation se charger des tâches suivantes :

· l'élaboration des statuts avec le notaire.
· la réalisation du dossier ANDI.
· la recherche d'autres sources de financement.

    Une convention établit entre la nouvelle société et la FINALEP  définira entre autres le montant de la rémunération de cette prestation.

Le schéma qui résume toutes les étapes de traitement pour une éventuelle prise de participation par la FINALEP est représenté dans l’annexe n°08.
3. Des statistiques sur le capital-risque algérien 

     Dans cette section, on présentera une évolution des montants investis dans le capital-risque algérien c'est-à-dire ceux investis par les deux sociétés la SOFINANCE et la FINALEP. 

3.1.  L’évolution des montants investis dans le capital-risque algérien 

3.1.1. L’évolution des montants investis au niveau de la SOFINANCE

     La SOFINANCE a investi des fonds dans différents secteurs tels que l’industrie du tabac, l’industrie chimique, matériel électrique, la promotion immobilière ainsi que dans l’activité du leasing. 

     Les montants investis par la SOFINANCE de 2001 jusqu’à 2006 sont représentés dans le tableau qui suit :
Tableau n°11: Les montants investis par la SOFINANCE dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2006

                                                                                            Unité monétaire : Million DA

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Montants investis
	37
	67
	67
	627
	595
	609.40


Source : SOFINANCE
Ce tableau peut être repris dans le schéma ci-dessous:
Schéma n°14 : Les montants investis par la SOFINANCE dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2006
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Source : SOFINANCE
     On constate que les fonds investis par la SOFINANCE en 2002 ont augmenté de 30 Millions DA sachant que ces fonds sont destinés à financer une seule entreprise. En 2003, il y a eu un gèle des participations suite à un arrêté délivré par le ministère des finances.

En 2004, un montant de 560 Millions DA a été engagé sur deux participations seulement. Quant à l’année 2005, elle a été marquée par le désengagement de 32 Millions DA après la sortie de la SOFINANCE de deux entreprises des secteurs du tabac et de l’industrie électrique. Une reprise en 2006 avec l’engagement de 14,400 Millions DA.

     On remarque que les fonds investis par la  SOFINANCE sont d’un montant élevé et qu’ils sont  répartis entre un nombre très limité d’entreprises. A cet effet, la loi de Juin 2006 vient limiter ces montants et rationner leurs offres par la mise en place de certaines conditions concernant les seuils à respecter par les SCR.
3.1.2. L’évolution des montants investis au niveau de la FINALEP

     Les montants investis par la FINALEP de 2001 jusqu’à 2005 sont représentés dans le tableau qui suit :
Tableau n° 12: Les montants investis par la FINALEP dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2005

                                                                                                                                                       DA

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Montants investis
	130 560 000
	169 030 000
	173 500 180
	181 000 000
	165 800 000


Source : FINALEP
     Ce tableau peut être représenté dans le schéma suivant :

Schéma n°15: Les montants investis par la FINALEP dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2005
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Source : FINALEP


     On constate une nette augmentation des montants investis par la FINALEP dans le capital-risque de 2001 jusqu’à 2004 d’un taux d’environ 38,63% et une baisse des montants investis de 8,4% en 2005 par rapport à 2004 après la sortie de deux entreprises SOLARSYSTEM et COPREL.
3.1.3. L’évolution des montants investis dans le capital-risque algérien par rapport au Produit Intérieur Brut (PIB)
     Les montants investis par les deux sociétés conjointement reportés au PIB sont représentés dans le tableau ci-dessous pour la période 2001 jusqu’à 2005 :

Tableau n° 13:L’évolution des montants investis dans le capital-risque algérien par rapport au PIB de 2001 jusqu’à 2005

                                                                                                                                                            DA

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Les montants investis
	167 560 000


	236 030 000


	240 500 180


	808 000 000


	760 800 000



	Le PIB
	4190666861556.42
	4314845000000
	4936800000000
	16984000000000
	7497392000000



	Les montants investis en % du PIB
	0.004
	0.00547
	0.00487
	0.00476
	0.01015


Source : voir annexe n° :09
     Les données de ce tableau sont illustrées dans le schéma suivant :
Schéma n° 16 : Les parts des montants investis en capital-risque algérien par rapport au PIB de 2001 à 2005
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Source : Fait à partir du tableau ci-dessus.

     Selon le graphique ci-dessus, on constate que les parts des montants investis en capital-risque algérien de 2001 à 2005 par rapport au PIB sont minimes  comparés à celles des Etats-Unis et de la France car cette activité est à ses débuts en Algérie. En effet, l’année 2001 représente le pourcentage le plus faible des montants investis en capital-risque par rapport au PIB qui est  de 0.004% ce dernier a évolué et il a atteint son niveau le plus élevé en 2005 qui est de 0.01015%.
3.2. Le parcours des entreprises financées par la FINALEP

     Les caractéristiques générales des entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP sont représentées dans cette partie en ce qui concerne leur secteur d’activité, la nature de l’opération (création ou développement), le statut juridique, le montant du capital social et la participation de la FINALEP à la date de la souscription. Ainsi qu’une présentation de l’évolution de leurs chiffres d’affaires et des résultats nets réalisés durant la période 2001-2005.

     Sachant que la FINALEP opère un monitoring « hands on » avec les entreprises de son portefeuille.
3.2.1. Les caractéristiques générales des entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP

     On essayera de décliner les caractéristiques générales des entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP à travers le tableau qui suit :
Tableau n014: Les entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP

                                                                                                                                       Unité DA

	
	Date d’entrée
	Nature de l’opération
	Activité
	Montant du capital social
	Participation de la FINALEP à la date de la souscription

	
	
	
	
	
	%
	Numéraire

	Tobaco

(SPA)
	01/11/95
	Création
	Culture du tabac
	140 000 000
	7,14
	10 000000

	Solarsyst

(SPA)
	17/12/97
	Création
	énergie solaire
	5 000 000
	18
	900 000

	Somedial

(SPA)
	25/02/98
	Capital

développement
	industrie

pharmaceutique
	138 500 000
	18,41
	25 500000

	CEAI

(SPA)
	10/10/98
	Création
	Agro-industrie
	50 000 000
	19
	9 500 000

	Coprel

(SPA)
	10/12/98
	Capital développement
	Equipement électrique
	10 310 000
	19,98
	2 060 000

	EIS

(SPA)
	01/10/99
	Capital développement
	Industrie de

l'électronique
	30 000 000
	30
	9 000 000

	Meditbat

(SPA)
	02/04/00
	Création
	Promotion immobilière
	1 600 000
	25
	4 00 000 

	VIM

(SPA)
	12/01/00
	Capital développement
	Verrerie industrielle
	59 240 000
	25
	15 000000

	Fonderie

(SPA)
	09/02/00
	Création
	Fonderie
	10 000 000
	20
	200 000

	Milok

(SPA)
	17/12/01
	Création
	l'eau minérale
	140 000 000
	35,71
	50 000000


Source : la FINALEP
Tableau n015 : Le nombre d’effectif des entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP en 2006

	
	Solarsyst


	Somedial


	CEAI
	Coprel


	EIS


	Meditbat


	VIM


	Fonderie


	Tobaco


	Milok



	Effectif


	30
	120
	60
	20
	80
	140
	85
	20
	102
	120


Source : FINALEP 

     Les données présentées dans le tableau n°14 concernent les entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP avant l’année 2004, car durant cette année il y a eu la sortie de deux entreprises Solarsyst et Coprel. 

     On constate que la FINALEP finance les entreprises dont le statut juridique est société par action (SPA) dans différents secteurs d’activité, entre autre, la Culture du tabac, l’énergie solaire, l’industrie pharmaceutique et  ayant un capital social d’une moyenne de 

23 924 000 DA. 

     La participation de la FINALEP à la date de la souscription ne dépasse pas 35,71% du capital de la société financée c'est-à-dire que la participation est de type minoritaire. Ainsi qu’un déséquilibre de la composition du portefeuille car disproportionné entre 40% affaires  en développement et 60% affaires en création. 

     Aussi, les entreprises financées par la FINALEP  ont employé une moyenne de 77 personnes en 2006.

     Parmi les caractéristiques de ce portefeuille, on dénombre les suivantes :

· Financement risqué de la création.

· Fort risque d’immobilisation du portefeuille (difficulté de sortie).

· Longue maturation pour l’espérance de retour sur investissement, en effet, la plupart des affaires financées durent jusqu’à huit ans.

· Concentration sur une catégorie de titre (actions ordinaires).

3.2.2.  L’évolution des chiffres d’affaires et des résultats nets réalisés par le portefeuille de la FINALEP

     Deux tableaux ont été constitués pour présenter l’évolution du chiffre d’affaires et des résultats nets réalisés par les entreprises constituant le  portefeuille de la FINALEP. Ainsi que des courbes  sont établies à partir de ces données et illustrées dans l’annexe n°10.
Tableau n016: Les chiffres d’affaire réalisés par les entreprises  constituant le portefeuille de la FINALEP

                                                                                                                                Unité DA    

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Tobaco


	78 000 000
	110 000 000
	130 000 000
	200 000 000
	220 000 000

	Solarsyst


	45 000 000
	65 000 000
	40 000 000
	        (
	(

	Somedial


	1 000 000 000
	780 000 000
	656 000 000
	459 000 000
	235 000 000

	CEAI


	220 000 000
	600 000 000
	178 000 000
	120 000 000
	95 000 000

	Coprel


	En phase de réalisation
	(
	(
	(
	(

	EIS
	75 000 000
	108 000 000
	130 000 000
	230 000 000
	291 000 000

	Meditbat


	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	195 000 000

	VIM


	45 000 000
	59 000 000
	56 000 000
	88 000 000
	108 000 000

	Fonderie
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	25 000 000
	30 000 000

	Milok


	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	44 000 000
	77 000 000
	98 000 000


Source : la FINALEP

     Le tableau  des résultats nets réalisés par les entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP est présenté dans ce qui suit.
Tableau n017: Les résultats nets réalisés par les entreprises constituant le portefeuille de la FINALEP

                                                                                                                      Unité DA

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Tobaco


	200 000
	-8 000 000
	7 000 000
	11 000 000
	17 000 000

	Solarsyst


	7 000 000
	2 000 000
	1 400 000
	(
	(

	Somedial


	10 000 000
	15 000 000
	6 500 000
	-14 000 000
	-70 000 000

	CEAI


	12 000 000
	40 000 000
	17 000 000
	1 400 000
	500 000

	Coprel


	En phase de réalisation
	-1 200 000
	-2 200 000
	(
	(

	EIS
	9 000 000
	15 000 000
	22 000 000
	35 000 000
	48 000 000

	Meditbat


	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	7 800 000

	VIM


	-7 000 000
	-14 000 000
	-14 000 000
	-30 000 000
	9 000 000

	Fonderie
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	450 000
	-1 900 000

	Milok


	En phase de réalisation
	En phase de réalisation
	-2 600 000
	-6 000 000
	-27 000 000


Source : la FINALEP

     En observant les tableaux des  chiffres d’affaires réalisés par les entreprises  constituant le portefeuille de la FINALEP et celui des résultats nets, on constate les poids des dotations aux amortissements des affaires en création. En effet, l’entreprise Somedial a commencé par importer ses produits et en 2004 elle a entamé la production c’est ce qui explique le résultat négatif lié aux dotations à l’amortissement. 

     Concernant les entreprises Coprel, Meditbat, Fonderie et Milok, elles ont eu des difficultés de maîtriser les délais de réalisation en raison des contraintes administratives liées à la création d’entreprise en Algérie.
     Selon les propos du chargé d’affaires de la FINALEP:

     L’entreprise Solarsyst a marqué un bon début au démarrage en réalisant des bénéfices lors des premiers exercices de sa création. Cependant, en raison de l’insuffisance managériale constatée la FINALEP a décidé d’opérer sa sortie. Elle a réalisé une plus-value due plus à la flambé des prix de la devise entre la période d’entrée et la période de sortie. 

     Quant à l’entreprise Coprel, c’est une affaire qui n’a jamais marché, en raison de la mauvaise estimation du marché (vu la concurrence asiatique et l’existence d’un important marché informel). La FINALEP a opéré sa sortie en 2004 à  la valeur nominale de la participation.

     Concernant l’entreprise VIM, elle a accumulé des pertes jusqu’à 2004 en raison des poids des amortissements et des provisions ainsi que la concurrence déloyale.

     Selon le chargé d’affaires de la FINALEP, dans certaines entreprises il y a eu réellement une création de valeur en terme de gouvernance d’entreprises, positionnement du produit sur le marché et une amélioration du management des entreprises constituant son portefeuille.

Section 03 : Etude empirique sur les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque

     L’objectif de cette section est de tenter d'identifier  les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque dans un échantillon de dix entreprises  financées par la FINALEP et qui constitue toute la population.      

     On a procédé par la méthode analytique pour l’interprétation des données statistiques. 

Le traitement des données est fait à l’aide du logiciel SPSS 8.0 pour WINDOWS(.  

1. Description de l’échantillon 
     L’échantillon de cette étude est constitué de dix entreprises financées par la FINALEP, en d’autre terme, c’est tout le portefeuille de la FINALEP (la population) qui a été pris pour effectuer l’étude empirique. Les données collectées annuellement couvrent la période 2001-2005 et proviennent de la FINALEP.

     Cette étude n’a été possible qu’en acceptant la confidentialité sur l’identité de ces entreprises. Ces entreprises possèdent les caractéristiques suivantes :

· Ce sont des PME dont le statut juridique est Société Par Action (SPA) ; 

· Elles  sont de différents secteurs d’activité donc la FINALEP se focalise sur la stratégie de diversification du risque de son portefeuille en terme de secteurs et de position géographique. 
     Les autres caractéristiques de ces entreprises ont déjà été présentées.

2. La collecte des données                    

     Pour faire sortir les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque, on a procédé de la manière suivante :

     L’étude s’est faite en deux étapes, la  première étape concerne la distribution d’un questionnaire (apparaît dans l’annexe n°11) aux dirigeants des entreprises financées par la FINALEP. On s’est appuyé sur la littérature et les propos des chargés d’affaires de la SOFINANCE et de la FINALEP pour construire ce questionnaire. Ensuite, on a procédé à une codification des réponses des dirigeants constituant une base de donnée sur le logiciel SPSS 8.0 pour WINDOWS (apparaît dans l’annexe n°12).

     La deuxième étape consiste à faire sortir le profil idéal d’une opération de financement par capital-risque après la distribution d’un formulaire au chargé d’affaires de la FINALEP.      

     Cette analyse qualitative se base  sur l’échelle de Likert. En effet, les différents critères existant dans ce formulaire sont tirés de la littérature du domaine du capital-risque
 et de l’interview des deux spécialistes de sociétés de capital-risque la SOFINANCE et la FINALEP, évalués selon la dite échelle de cinq degrés.         

     Un formulaire a été spécifié pour chaque entreprise. Parmi les facteurs, on dénombre les suivants :

· le contenu du business plan.
· la négociation du pacte d’actionnaires.
· la durée de l’investissement en capital-risque.
· la possibilité de sortie.
· la composition du conseil d’administration.
· une communication régulière.

     Ensuite, l’opération de financement qui représentera le profil idéal, conçue à partir des profils existants, est celle qui regroupe les meilleurs degrés sur l’échelle de likert de chaque facteur.

     Enfin, ces deux analyses sont confrontées pour garder les facteurs  pertinents qui font la réussite d’une telle opération de financement. 

     Les résultas de ces analyses sont présentés ci-dessous.
3. L’analyse des données collectées 
     On traitera dans cette partie l’analyse des données collectées de chaque étape citée ci-dessus c’est  à dire l’analyse des données collectées à partir des questionnaires et l’analyse des données collectées à partir des formulaires.
3.1. L’analyse des données collectées à partir des questionnaires 

     Le  questionnaire est  composé de quinze (15) questions de différents types :

· Questions à choix multiples.
· Questions ouvertes.
· Questions fermées.

     Après la distribution de ces questionnaires aux dirigeants des entreprises financées par la FINALEP et ceci par le biais du chargé d’affaires de cette dernière, on a procédé au codage des réponses, selon leur type, comme suit :

-  Les réponses à choix multiples dont le codage se fait par deux étapes :

· Créer une colonne par modalité de réponse.

· Coder « 1 » pour mentionner la présence du choix numéro un et « 2 » pour le choix numéro deux etc...

- Les réponses ouvertes dont le codage s’est effectué par les associations de mots en passant par quatre étapes :

· Faire un relevé exhaustif des évocations avec leurs fréquences.

· Regrouper les mots dans des catégories sémantiques.

· Attribuer un code à chaque catégorie.

· Saisir les codes dans la base de données. 

     Ce codage a permis l’établissement d’une base de donnée sur le logiciel SPSS 8.0 pour WINDOWS qui est représentée selon les valeurs et selon les étiquettes ainsi que le tableau des fréquences dans les annexes 12 et 13 respectivement.
     L’analyse du tableau des fréquences permet d’avancer les résultats suivants :

· La plupart des entreprises  se sont adressées à la Finalep pour la recherche de financement et seulement une entreprise qui recherchait l’assistance dans le management.
· La Finalep est intégrée dans le conseil d’administration de toutes les entreprises de son portefeuille c'est-à-dire que sa participation est du type Hands-on.
· 100% des entreprises qu’elle finance sont des SPA de différents secteurs d’activité dont 70% des dirigeants sont actionnaires.
· Néanmoins, dans 57,14% des entreprises où l’actionnaire est aussi dirigeant existent des conflits d’intérêts du type :
· Dilution des quotes-parts des actionnaires dans le capital  (16,7%).

· Management de la société (50%).

· Evaluation des quotes-parts dans le capital (16,7%).

· Tenue des réunions des organes statutaires (16,7%).
· Des systèmes ont été mis en place pour régler ces conflits, on en cite :

· Le mécanisme de décision (16,7%).

· Le pacte d’actionnaires (50%).

· La syndication des investissements (16,7%).

· Le financement par étapes (16,7%).
     En effet, les titres hybrides et le système d’incitation du manager ne sont pas utilisés en Algérie.

·  Concernant le contenu du business plan des entreprises de l’échantillon, des éléments importants ont été recenser comme :

· Le résumé opérationnel.

· L’étude de la demande du marché.

· L’étude de l’offre du marché.

· L’étude de la concurrence.

· Le degré d’innovation du produit.

· Les avantages concurrentiels amenés.

· La fixation  des parts de marché.
· La fixation  du chiffre d’affaires.
· La fixation  Niveaux de rentabilité.
· La qualité du management (l’expérience des dirigeants et de l’équipe managériale).
· Le plan de  production.

· Les documents comptables.

· Les CV des créateurs et des managers.

· Le pacte d’actionnaires a été bien négocié dans 90% des entreprises grâce la négociation des clauses régissant l’organisation de l’entreprise à 90%, la négociation des clauses régissant la composition de son capital à 90% et la négociation de la sortie de la Finalep à 66,70%.

·    70% des entreprises financées par la Finalep  présentent  un reporting fréquent et régulier aux actionnaires.

· Ce qui caractérise ce type de financement ce sont les apports qu’il procure aux entreprises mis à part les apports en capitaux avec les  pourcentages suivants :

· Motivation pour l’équipe de management avec 60%.

· Savoir-faire de spécialiste 10%.

· Accès à un réseau d’entrepreneurs expérimentés 80%.

· Conseil sur  la politique de marketing et de production. 90%.

· L’embauche de cadres fortement qualifiés 70%.

· La mise en place d’un système d’information comptable et financier 90%.

· Le capital réputation (crédibilité de la firme auprès de ses principaux partenaires) 60%.

· La Finalep est sortie de trois entreprises qu’elle a financé par le rachat des participations par l’entreprise.

· 30% de ces entreprises ont atteint leurs objectifs après le recours à la Finalep c’est-à-dire la réalisation des objectifs fixés dans le busines plan et des taux de rentabilité attendus.

· Selon les dirigeants des entreprises financées par la Finalep, les facteurs qui font la réussite du financement par capital-risque sont :
· Qualité du management (40%).

· Respects de toutes les conditions du pacte d’actionnaires (10%).

· Busines plan bien ficelé (40%).

· L’amélioration des voies de sortie (10%).
3.2. L’analyse des données collectées à partir des formulaires 

     On s’est appuyé sur des critères quantitatifs et qualitatifs qui sont les résultats nets réalisés (annexe n°10) et les évaluations du chargé d’affaires apparus dans les formulaires  pour dire qu’une opération de financement par capital-risque est réussite ou pas.
     On présentera ci-dessous un exemplaire de formulaire rempli par le chargé d’affaires concernant l’entreprise  dont la participation de la FINALEP est la plus élevé (35,7%) il s’agit de l’entreprise MILOK créée en 2001 avec un capital social de 140 millions Dinars.
3.2.1. L’entreprise MILOK
Les facteurs de réussite d’une opération de financement par capital-risque :

(Faire sortir le profil idéal à partir des profils des 10 entreprises)

                                                                                               Mauvais               Assez Bon                 Bon  

                                                                    1             2            3              4          5

	· Business plan:

     *Le résumé opérationnel

     *Analyse du  projet. 

     *Analyse de l’environnement économique.

   *L’étude du marché. 

     *Le produit. 

     *La fixation des objectifs :

        Parts de marché. 

        chiffre d’affaires. 

        Niveaux de rentabilité.

        Image de marque.

    *Les  ressources humaines et organisationnelles :

       Présentation de l’équipe managériale, des   

       actionnaires, des fondateurs et des  

       administrateurs.

      Compétences de l’équipe dirigeante  

      (connaissance du secteur, expériences).

    * Le plan opérationnel:

      Le plan de production.

      Le plan marketing.

      Le plan organisationnel.

   *Le plan financier:

     Les documents comptables (bilan, compte de 

       résultat).

      Les tableaux de financement.

      L’évolution des principaux budgets (trésorerie).

      Le plan de financement.

      *Annexes:

       Les curriculums vitea (CV) des créateurs et des  

        principaux managers.

· Négociation du pacte d’actionnaires:

        *La négociation des clauses régissant 

         l’organisation de l’entreprise. 

       *La négociation des clauses régissant la 

         composition de son capital.
· Durée de l’investissement en capital-risque.

    -Possibilité  de sortie : 

      *Le rachat des participations par l’entreprise.
      *La vente de la participation à un autre 

        actionnaire financier.

      *La cession industrielle.
      *L’introduction en bourse. 

· La composition du conseil d’administration:

     *Des fondateurs, des principaux partenaires 

      financiers, d’industriels. 

*La présence d’administrateurs indépendants ou extérieurs.

*Une faible taille du conseil d’administration.

*Une forte spécialisation de ses membres dans les 

        métiers exercés par l’entreprise.

· Une communication régulière: 

 *tableau de bord

      *compte d’exploitation, 

      *niveau de trésorerie, 

      *chiffre d’affaires

	                   *

                *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *   

                 * 

                 *

                 *

                 *

                 *

   
	                 * 

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                *

                *

                *

                 *

                 *


	
	


      On constate que le business plan de cette entreprise est assez bon dans son ensemble c’est à dire en ce qui concerne l’étude du marché, le plan financier  (les documents comptables (bilan, compte de  résultat), les tableaux de financement, l’évolution des principaux budgets (trésorerie)  et le plan de financement).

Idem pour la négociation du pacte d’actionnaires, ce qui permet l’existence de possibilité de sortie pour la FINALEP. La composition du conseil d’administration de MILOK est jugée assez bonne de la part du chargé d’affaire mais l’entreprise est caractérisée par une communication presque défectueuse (tableau de bord, compte d’exploitation, niveau de trésorerie, chiffre d’affaires) ainsi qu’une équipe dirigeante de faibles compétences.

     En conclusion, on peut  dire qu’au départ l’entreprise avait un mauvais management mais qui est une affaire prometteuse dans l’avenir.

 3.2.2. L’entreprise TOBACCO
     Cette entreprise créée en 1995 avec un  capital social de 140 millions Dinars, n’a pas cessé de réaliser d’importants résultats à la hausse jusqu’à 2005. Selon le formulaire rempli par le chargé d’affaire, cette opération de financement est caractérisée par une longue durée  et le manque de possibilité de sortie du capital cela n’ a pas empêcher l’entreprise d’avoir un business plan bien établi prenant en considération l’analyse du  projet, l’analyse de l’environnement économique, l’étude du marché, le produit, la fixation des objectifs (Parts de marché, chiffre d’affaires, Niveaux de rentabilité, Image de marque)  et une bonne présentation des actionnaires et de l’équipe managériale (des fondateurs et des  administrateurs) dont la compétence est reconnue par le chargé d’affaire.
     Ainsi qu’une bonne négociation du pacte d’actionnaires et un conseil d’administration de très bonne composition dont les membres ont une très forte spécialisation dans les métiers exercés par l’entreprise. Enfin la communication dans cette entreprise est jugée assez bonne expliquée par la présentation d’un reporting fréquent et régulier aux actionnaires.
     En conséquence, on peut dire que cette affaire est une opération de financement  réussite
3.2.3. L’entreprise Solarsysteme

     Cette entreprise a été créée en 1997 avec un capital social 5 000 000 Dinars et la sortie de la FINALEP s’est effectuée en 2004 en  réalisant une plus-value due plus à la flambée des prix de la devise entre la période d’entrée et la période de sortie. 

     En dépit de la  durée de financement (six ans) jugée assez bonne par le chargé d’affaires ainsi qu’une bonne négociation du pacte d’actionnaires, le formulaire indique un mauvais business plan en terme d’analyse du  projet, d’analyse de l’environnement économique, de l’étude du marché, du  produit et de la fixation des objectifs (Parts de marché, chiffre d’affaires, niveaux de rentabilité  Image de marque), un mauvais plan de production et un plan financier inadéquat. Ainsi qu’une mauvaise communication des tableaux de bord, du compte d’exploitation, du niveau de trésorerie et du chiffre d’affaires.  Ajouter à cela les résultats nets positifs et dégressifs réalisés de 2001 jusqu’à 2003. 
     De ce fait, on peut tirer la déduction que cette opération de financement est une opération qui a échoué.
3.2.4. L’entreprise Somedial

     Créée en 1998 avec un capital social de  138,5 millions Dinars. Vu le formulaire, cette entreprise a présenté un bon business plan au chargé d’affaires  avec un résumé opérationnel assez bon, une bonne analyse du  projet, analyse de l’environnement économique, l’étude du marché, le produit, la fixation des objectifs, un  plan opérationnel et un plan financier souhaitable. Une bonne Présentation des actionnaires et de l’équipe  managériale (des fondateurs et des administrateurs).

     Ainsi qu’une équipe dirigeante qui connaît très bien le secteur et expérimentée dans  ce domaine, avec de bons curriculums vitea (CV) des créateurs et des principaux managers qui communiquent avec les actionnaires régulièrement.

     On peut donc la considérer comme une opération de financement réussite.
3.2.5. L’entreprise CEAI

     Créée en 1998 avec un capital social de 50 millions Dinars. La sortie de la FINALEP s’est effectuée en 2006 d’une valeur de cession de 18 millions de dinars donc elle a réalisé une plus value de 8 500 000 Dinars (18000000-9 500 000=8 500 000).
     En dépit des résultats nets qui étaient progressifs de 2001 jusqu’à 2002 puis dégressifs jusqu’à 2005, CEAI est une opération de financement réussite vu les résultats du  formulaire qui indique un business plan assez bon avec une équipe dirigeante de très bonnes compétences dont les CV s’avèrent de qualité. Ainsi qu’une  bonne négociation du pacte d’actionnaires confirmée par la plus-value réalisée lors de la sortie et une très forte spécialisation des membres du conseil d’administration dans les métiers exercés par l’entreprise. Enfin la communication  est  évaluée assez bonne par le chargé d’affaires de la FINALEP.
3.2.6. L’entreprise Coprel

     Créée en décembre 1998 avec un capital social de 10310000 Dinars soit une participation de  19 ,98 % de la FINALEP qui a opéré sa sortie en 2004 à  la valeur nominale de la participation donc c’est une sortie sans plus-value. 
     Selon les résultats du formulaire cette opération de financement est  une affaire qui n’a jamais marché (vu les résultats négatifs réalisés de 2001 jusqu’à 2004), en raison de la mauvaise estimation du marché. Cela est du au mauvais business plan caractérisé par une très mauvaise fixation des objectifs (Parts de marché, chiffre d’affaires,  Niveaux de rentabilité,  Image de marque), la faible possibilité de sortie ainsi qu’une très mauvaise communication.
3.2.7. L’entreprise EIS

     Créée en octobre 1999 d’un capital social de 30 millions de Dinars dont la participation de la FINALEP représente 30%. 

     Cette entreprise a réalisé des résultats positifs tout au long de la vie de l’investissement.           Elle est considérée comme une opération de financement réussite, ceci peut être expliqué selon le formulaire rempli par le chargé d’affaires par un très bon business plan dans touts ces éléments avec de bon CV des créateurs et des principaux managers, une bonne négociation du pacte d’actionnaires de bonnes possibilités de sortie et une bonne communication.
3.2.8. L’entreprise Meditbat

     Créée en 2000 avec un capital social de 1 600 000 Dinars dont 25 % de participation de la FINALEP.

     Elle est considérée comme une opération de financement réussite vu les résultats nets positifs qu’elle a réalisé depuis 2004 et le formulaire du chargé d’affaires qui indique un business plan assez bon en  terme de  résumé opérationnel, d’analyse du  projet, d’analyse de l’environnement économique, d’étude du marché, du produit et de la fixation des objectifs ainsi que  la présentation de l’équipe managériale (des fondateurs et des administrateurs) et des actionnaires. Ajouter à cela, un  plan de production, un  plan marketing ainsi qu’un plan financier évalués bons de la part du chargé d’affaires avec de bons CV des créateurs et des principaux managers, un négociation du pacte d’actionnaires assez bonne. Enfin une communication convenable avec des reportings réguliers.
3.2.9. L’entreprise VIM 
     Cette entreprise a été créée en 2000 d’un capital social de 59 240 000 Dinars dont 25% de  participation de la FINALEP. 

     L’entreprise VIM a accumulé des pertes jusqu’à 2004 en raison des poids des dotations aux amortissements ainsi que la concurrence déloyale mais cela n’empêche pas de la considérer comme une bonne affaire  vu le business plan jugé assez bon de la part du chargé d’affaires ainsi qu’une équipe dirigeante de bonnes compétences, une bonne négociation du pacte d’actionnaires et une bonne communication.

3.2.10. L’entreprise Fonderie
     Créée en 2000 d’un capital social de 10 000 000 Dinars soit 20% de participation de la FINALEP.
     Cette opération de financement n’a pas très bien marché vu les résultats dégressifs et négatifs  réalisés et l’évaluation du chargé d’affaires indiquant un mauvais business plan en matière du résumé opérationnel, d’analyse du  projet, d’analyse de l’environnement économique, d’étude du marché, du produit et de la fixation des objectifs avec un mauvais plan financier. En dépit d’une bonne négociation du pacte d’actionnaires, la FINALEP n’a pas pu effectuer sa sortie car le promoteur propose un prix inapproprié de ses parts. Enfin la communication a été évaluée  mauvaise de la part du chargé d’affaire.

     L’opération de financement qui représente le profil idéal et regroupe les meilleurs degrés sur l’échelle de likert de chaque facteur est celle représentée ci-dessous :

L’opération de financement qui représente le profil idéal

                                                                                   Mauvais                  Assez Bon                      Bon  

                                                                    1             2            3              4          5

	· Business plan:

     *Le résumé opérationnel

     *Analyse du  projet. 

     *Analyse de l’environnement économique.

   *L’étude du marché. 

     *Le produit. 

     *La fixation des objectifs :

        Parts de marché. 

        chiffre d’affaires. 

        Niveaux de rentabilité.

        Image de marque.

    *Les  ressources humaines et organisationnelles :

       Présentation de l’équipe managériale, des   

       actionnaires, des fondateurs et des  

       administrateurs.

      Compétences de l’équipe dirigeante  

      (connaissance du secteur, expériences).

    * Le plan opérationnel:

      Le plan de production.

      Le plan marketing.

      Le plan organisationnel.

   *Le plan financier:

     Les documents comptables (bilan, compte de 

       résultat).

      Les tableaux de financement.

      L’évolution des principaux budgets (trésorerie).

      Le plan de financement.

      *Annexes:

       Les curriculums vitea (CV) des créateurs et des  

        principaux managers.

· Négociation du pacte d’actionnaires:

        *La négociation des clauses régissant 

         l’organisation de l’entreprise. 

       *La négociation des clauses régissant la 

         composition de son capital.
· Durée de l’investissement en capital-risque.

    -Possibilité  de sortie : 

      *Le rachat des participations par l’entreprise.
      *La vente de la participation à un autre 

        actionnaire financier.

      *La cession industrielle.
      *L’introduction en bourse. 

· La composition du conseil d’administration:

     *Des fondateurs, des principaux partenaires 

      financiers, d’industriels. 

*La présence d’administrateurs indépendants ou extérieurs.

*Une faible taille du conseil d’administration.

*Une forte spécialisation de ses membres dans les 

        métiers exercés par l’entreprise.

· Une communication régulière: 

 *tableau de bord

      *compte d’exploitation, 

      *niveau de trésorerie, 

      *chiffre d’affaires

	                
	                 *

                 *

                 * 

                 *

                 *

                 *


	                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *  

                 *

                 * 

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *

                 *   

                 *

                 *

                 *


	                *

                 *

                 *


     En conclusion, on peut dire que les entreprises qui ont réussi leurs opérations de financement sont celles  ayant un bon business plan comme CEAI, Tobbaco, Meditbat, VIM, EIS et Somedial ( qui ont atteint les objectifs fixés et les taux de rentabilité attendus en réalisant des plus-values conformes aux prévisions lors de la sortie. Donc, elles ont  une bonne projection du future.

     Ajouter à cela, une communication régulière avec des  tableaux de bord, compte d’exploitation, niveau de trésorerie, et  le chiffre d’affaires ainsi qu’une bonne composition du conseil d’administration avec une forte spécialisation de ses membres dans les métiers exercés par l’entreprise.

     Il peut y avoir une entreprise qui a bien négocié le pacte d’actionnaires mais qui a un mauvais business plan, on peut citer  à titre d’exemple l’entreprise Solarsysteme dont l’opération de financement a échoué.

           La durée de l’investissement en capital-risque ne constitue pas un facteur déterminant    de la  réussite ou l’échec de ces opérations de financement.

Conclusion

     Durant le stage effectué à la Finalep, on a pu constater qu’elle ne finance pas le secteur technologique malgré l’importance des entreprises innovantes dans le développement économique du pays tel qu’il est le cas aux Etats-Unis d’Amérique notamment dans la Silicon Valley.

     Ce n’est pas seulement l’aspect réglementaire et fiscal qui freine l’évolution du capital-risque en Algérie on parle aussi des barrières culturelles. En effet, la plupart des entreprises algériennes sont considérées comme étant des affaires familiales, celles-ci voient d’un mauvais œil d’avoir à leur coté un associé actif qui les empêcherait d’avoir le monopole de la gestion, et préfèrent s’associer à un partenaire passif  qui ne cherche pas à s’immiscer dans la gestion, ce qui rend difficile l’ouverture de leur capital à des partenaires étrangers tel que le capital-risqueur.

     D’autre part, après une dizaine d’années d’existence, les sociétés de capital-risque demeurent méconnues de l’opinion publique, et les pouvoirs publics n’ont engagé aucune mesure pour faire connaître l’activité du capital-risque.

     Concernant les entreprises financées par la Finalep elles ont eu des difficultés de maîtriser les délais de réalisation des investissements en raison des contraintes administratives liées à la création d’entreprise en Algérie.

     Par ailleurs, la recherche de financement constitue le motif  majeur du recours des entreprises algériennes à la Finalep. Quant à l’assistance dans le management, elle ne revêt pas encore toute cette importance. 

     Enfin, les facteurs déterminants de la réussite d’une  opération du financement  par capital-risque sont le business plan,  une communication régulière, la composition du conseil d’administration.
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chiffre d'affaires des entep de

						2001		2002		2003		2004		2005

				Tobaco		78 000000		110,000,000		130,000,000		200,000,000		220,000,000

				Solarsyst		45,000,000		65,000,000		40,000,000

				Somedial		1,000,000,000		780,000,000		656,000,000		459,000,000		235,000,000

				CEAI		220,000,000		600,000,000		178,000,000		120,000,000		95,000,000

				Coprel		En phase de réalisation		-1,200,000		-2,000,000

				EIS		75		108,000,000		130,000,000		230,000,000

				Meditbat		En phase de réalisation		En phase de réalisation		En phase de réalisation		En phase de réalisation		195,000,000

				VIM		45		59,000,000		56,000,000		88,000,000		108,000,000

				Fonderie		En phase de réalisation		En phase de réalisation		En phase de réalisation		25,000,000		30,000,000

				Milok		En phase de réalisation		En phase de réalisation		44,000,000		77,000,000		98,000,000
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						2001		2002		2003		2004		2005		2006

				Montants investis		37		30		-		560		-32		14.4

				Le cumulé		37		67		67		627		595		609.4
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