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Le marché international n
'

offre plus les condition

de financement du développement des entreprise

la mesure où les marges imposées aux débiteurs n

de s
'

élargir pour représenter deux à tro is fo is le taux d

3base%/ه qui se situe désormais à des niveaux voisins d

emprunteurs dits de seconde c lasse se voien

de rémunérer leurs engagements à un taux de sortie

ch iffre

plan interne , le recours au budget de l
'

Etat pour l

de la cro issance es t également exc lu dans l

où l
'

orthodoxie devient incontournab le afin d
'

év iter l

à l
'

inflation d
'

autant plus que l
'

indice de prix à l

se s itue autour d
'

un po int pour les pays d

O . C .D . E

,lesregroupementsح،ا

fus ions et la dispari tion de nombreuses places financière

vue d
'

abaisser les coûts d
'

intermédiatio

ce contexte ,
il ne saurait y avo ir d

'

al ternatives

crois sance intensive et à l
'

amél ioration des modes de ges tio

dans le cadre des réformes structure lle

la privatisation semb le être la pr inc ipal

pour le développement d
'

un marché des cap itau

le cadre des réformes structurel les mises en oeuvre dans d

pays car la détermination du prix de cess ion de

devait obéir à des critères préc is en respec tant un nivea

transparence suffisan
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La diversification des risques , Pintermédiation et l

des valeurs pourraient être des facteurs essentiels d
'

u

traditionnel qu i devrait se distinguer pour son

efficience
,
sa liquidité , sa versati lité et une réduction des coût

caractéristiques distinctives et ces fonctions principale

s
'

effacer derrière la mission centrale de l

qui apparaît comme un cho ix dél ibéré dans l

de gestion de l
'

économi

la fin des années 80 , l
'

idée de créer une bourse de

en Algérie se trouvait dans de nombreux débats et le

textes légis latifs étaient promulgués dès 1 990 . Mai

absence d
'

un p lan effectif de privatisation avait exc lu tout

de ce projet . Il faut toutefois souligner qu

année 1 993 al lait être marquée par la publication de textes su

valeurs mobi lières et par des ajustements traduisan

une prudence excessive à l
'

égard des forces d

qui risquaient de se substituer au rô le d
'

un organ

de planificatio

1 996
,
la privatisation prenait une p lace de plus e

importante dans les discours officiels et figurait dans le

du Gouvernement qui s
'

était d
'

ai l leurs doté d
'

outi l

comme le Conseil National de Privati sation et l

National des Participations de l
'

Etat chargés du su ivi e

la supervis ion des opération

environnement de l
'

entreprise demeurait trè

et préjudic iab le à un fonctionnement selon le

marchandes qui imposent la présence d
'

entrepreneurs e

prise en charge des risques en accordant une marge d

à l
'

initiateur de ce fonctionnement marchan

la fin de l
'

année 1 997
,
la présence d

'

un emprun

Sonatrach sur le marché a constitu

un s ignal puisque la réaction d
'

un public no

a été pos itiv

progrès accomplis au plan de la cu lture financ ièr

donc présager un développement rap ide des titres d

cap ital en supposant que l
'

offre so it continu
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La démarche s
'

articu le autour de la nature de l

entre la privatisation et le marché des cap itaux qui peu

la sphère financ ière et la@ص

rée l le
, une entrop ie institutionne lle , un transfert de

vers l
'

extérieur et des dysfonc tionnements de

d
'

évaluatio

Notre propos cons iste à s
'

interroger sur les effet

en vue de l imiter leur amp leu

éviter la dichotomie entre la sphèreولح-*ل@اه

financ؟ ière et la sphère réel l

d
'

autres termes , i l s
'

agi t de ne pas subs tituer l

à l
'

investissement . Nous notons d
'

a i l leurs que le

les sociétés d
'

assurance et les autres institution

figurent largement parmi la l iste des soc iété

à la côte des
"

Bourses
"

de la régio

l
'

Algérie ,
les deux premiers appels à l 'épargn

comment ERIAD/SETIF et SAIDAL (titres d

(capital

Pour ERIAD/SETIF
,
les bénéfices nets réalisé s

t 25 mi l lions de do llars et le prix fixe offert par actio

de 40 do llars U .

Price Caming Ratio (P . E . R . ) sera i t donc vo is in d

alors que nous no tons un P . E . R . supérieur à 1 0 ou 1 2 dans l

agro
- al imentair

s
'

agi t bien d
'

un prix attractif
,
d

'

au tant plus que l

agro
- al imentaire de base dispose d

'

une demand

importante et cro issant

siège de l
'

entreprise es t égalemen t la cap itale de

p lateaux qui était le grenier à b lé du pays et l

présente une stab i l i té re lative appréc iabl

soc iété dispose d
'

ail leurs d
'

une trésoreri

puisque le niveau se s itue autour de 50 mi l lions d

qui n
'

a pas été sans susc iter une ques tion d
'

u
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observateur attentif sur l
'

utilité de co l lec ter auprès du publi

cinquante autres m i l l ions de do l lar

premier obj ectif recherché cons is te à obten ir un

transparence de la gestion avec une informatio

suffisan te en qual ité et en quantité et un contrôl

par le marché des capitaux . La réaction des bai l leur

fonds et des investisseurs à une
"

offre
"

constitue un

utile . Dans une seconde phase ,
l
'

entreprise devr

un rendement aux actionnaires par la mise en oeuvr

un programme judic ieux d
'

inves tissemen

est la princ ipale soc iété algérienne dans le

des produits pharmaceutiques et le marché domestiqu

un potentiel annuel voisin de quatre cents mi l lions d

donc dispose d
'

un pouvo ir de négoc iation no

dans la région et sur le continent . Les accords d

divers ifiés avec les premières firmes mondiale

cette tendanc

ouvre ains i son capital soc ial à concurrenc

utilisant un P .E .R . plus élevé que celui de

A .D . /S .E .T . I . F . largement expliqué par la dens ité..ول

echno logique et le délai de récupération du capital plus lon

de sa branche chimie et pharmac i

vingtaine d
'

entreprises publiques répondant au

préalables envisagent de présenter des demandes d

à la C .O . S . O . B . parmi lesquel les nous re levons la

présence des cimenteries
,

des entreprises portuaire

.ersأ

re à cesء

des avantages en vue de conso lider la croissance d

rée

- La question des transferts des revenu

cours de la dernière décennie
,
l
'

économie national

d
'

importants revenus à l
'

extérieur , l iés à son4لمآ@

ndettement
,
et il suffi t de rappe ler que les taux d

'

intérê ts réel

7avoه/ه is inaien
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Avec@2ه/ه des taux d
'

infla tion rarement supérieur

les princ ipaux pays industrial isés
,
cette question pren

importance particul ière et le recours à l
'

endettemen

pour financer l
'

économie ne saurai t être un cho i

-Dep lus , les récents développemen ts en As ie du Su

ont rappelé le danger d
'

un recours systématique au

à court term

émiss ion Sonatrach en 1 988 a permis de mobi lise

mi lliards de dinars en une quinzaine de jours alors qu

montant initial était de 5 mill iards de dinars et la période d

de 45 jours . La collecte de plus de 220 millions d

en un temps record a confirmé le potentiel du march

algérien à condition que certains cri tères soien

respectés

,qualitéde signature de l
'

émetteur.

2)ه/ه،
,
5t prime d

'

émiss ion de3ح
0
/0

des autorités financ ières ( la baisse des taux d
'

intérêt.

،(sأde plus de 7 cen t se lon les engagements p

garantie sur le marché secondaire et co tation selon.

،(unBenchmarch (t . i . Bancaire

,garantiede la bonne util isation des ressources co l lec tées.

.exonération fiscale des p lus - values et des coupons.

Ces conditions deviennent d
'

ail leurs la référence pou

présenter sur le marché des titres de créanc

à cette opération ,
les titres du Trésor s

se lon les échéances norma l isées avec la partic ipatio

spécialistes en valeur du trésor qual ifié

bons du Trésor à 3 mo is et à une année devraien

erأس@ au cours des

années e t figurer dans les portefeui l les de

et des entrepri ses non financ ière

consécration serait cependant tributaire d

d
'

une in termédiation privée effec tiv

SONELGAZ n
'

exc lut pas la poss ibi l ité du

t d
'

un emprunt hybride ouvert à la communaut
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algérienne en Europe ,
selon les modal ités définies sur la bas

cond itions du march

performances remarquables de ce tte société a

de la région la prédisposent à être élig ibles à ce genre

d
'

opération . I l suffit d
'

indiquer que ,
en matière d

'

électrificatio

résultats obtenus soutiennent la comparaison avec ceux d

rive nord de la Méditerrané

grandes firmes nationales
,

le Trésor ou le

ayant une mission de serv ice public pourraien

un intérêt pour l
'

épargne des nationaux résidents e

résidents

entrop ie
'

حط-

ntrop ie menace les institutions qu i consomment@اصأس

.plusde ressources qu
'

e l les n
'

en fournissent à la co llectivit

déviation substitue les intérêts des membres d

organisme créé à ceux de la sociét

budgets démesurés et les recrutements massif

rap idement une taille disproportionnée aux
"

appareil

n
'

obéissent plus aux critère de performance , d
'

évaluation e

de compétitiv it

s
'

agit de maintenir la dimens ion des organes e

avec leurs activ ités
,
avec des coûts d

'

intermédiatio

(voir annex

- Evaluation et pri

s
'

agit de la ques tion centrale dans la mesure où le

bours ières des pays en vo ie de déve loppemen

écartent fortement de l
'

éva luation normale ou de la valeur d

d
'

une part , et les coûts historiques s
'

écartent desح
ا

ا

,perspectivesd
'

autre par

d
'

autres termes
,
nous devons distinguer la valeu

la va leur économ ique et le pr ix du marché qui fai

objet de négoc iation et exprime égalemen t la tendanc
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itca'lلم،"

les flux financiers anticipés,(@س

davantage l
'

attention de l
'

évaluateur qu i est d
'

abor

soucieux de pro téger les intérê ts des porteurs minoritaire

acheteur d
'

un titre s
'

intéresse à
"

!
'

avenir
"

car il veu

de l
'

entreprise ,
ses projets ,

ses@آ)س@7أس

s évaluateurs uti lisent également des cour

des entreprises s imilaires pour obtenir un P . E . R. de

base qu i leur permette d
'

obtenir un
"

cours économ ique ajust

part ir des bénéfices ne ts enregistrés . Ils peuvent égalemen

leurs appréc iations sur les transactions comparées qui

concernent des entreprises du même secteur
,
de tai l le identique

@

'ectivementréalisés

le passage incontournable de tout ana lyste souc ieu

présenter une évaluation
,
mais la ques tion rés ide dans l

utilisé
"

pour obten ir le cours et les cri tères d

choi

Dans le cadre des privatisations ,
les vendeur

arrivent pas à trouver un terrain d
'

entente avec les acheteur

car ces derniers se concentrent exc lus ivement sur le

de profit ou de gains de l
'

affaire alors que le

ûts h istoriques
"

ou des charge

investissement supportés par le pass

ache teur d
'

un titre dispose d
'

alternatives ou d
'

autres

opportunités qu i comporten t le mo indre risque (bons du Tréso

compare les rémunérations offertes par ces p lacements e

des
"

primes spécifques
"

calcu lées selon de

Le marché peut cependan t sous- évaluer un titre ou l

se lon que l
'

on so it sur une tendance baissièr

ou une tendance hauss ière (Bu lls) et de nombreuses)

firmes spéc ial isées dans le
"

hedging
"

achètent les ti tres sou

ou vendent à terme les titres surévalués (neutra

(market
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ent qu
'

un marchéأأ@

.fébrilepénalise toujours le lancement d
'

une opératio

passage d
'

une économ ie plan ifiée à une économi

marché avec des
"

risk- takers
"

impose la présence activ

entrepreneurs don t le rô le cons iste à valoriser l
'

aven i

modal ités de mise en oeuvre de ce projet seraien

par la participation d
'

un groupe actif d
'

entrepreneur

d
'

une crédib i lité afin de veil ler à créer les mei lleure

pour l
'

investissement sans lequel le l ien avec l

serait romp

la lumière de ces derniers développements
,
le

traditionne l les de financement montrent leurs limite

confirment le rôle central du marché pour la déterminatio

prix dans le cadre de la privatisatio

flux de cap itaux extérieurs contribuent cependan

une plus grande volati l ité des marchés secondaires de titre

accélérant les hausses en période de surévaluation et le

en périodes de sous - évaluatio

la phase actuelle
,
la justification principale d

'

u

actif secondaire ne saurait être qu
'

un programm

de privatisation des entreprises publiques e

l
'

apport des investisseurs nationaux rés idents e

rés idents pour se préserver des turbulences c itée

réforme du système ne saurait se l imiter à cette

action mais suppose la mise en p lace de mécanism

de négoc iation entre les intervenants
,
en ve i l lant

des conditions p lus concurrentielles qui s
'

exprimen

dansأ une me i l leure transparence des transactions
, une fl

des opérations et des délais de réac tion raisonnable

paramètres du march

réforme du système financier devrait se traduir

l
'

instauration d
'

un équ il ibre entre les intérêts des épargnant

de fonds d
'

une part , et des investisseurs d
'

autre par
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