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Ré&umé Si I'ordonnance de 2003 relative &la monnaie et au crélit consacre 1’ouverture du
secteur bancaire a ’investissement étranger, le régime qui lui est applicable subit un net recul
apartir de 2009. Le nouveau dispositif consacre un r&ime dissuasif tant en ce qui concerne la
constitution que le traitement de l'investissement éranger comme il révée une volonté
d’emprise sur les banques et établissements financiers au moyen de mesures inadéquates.
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Abstract: Although the 2003 currency and credit ordinance devotes the opening of the
banking sector to foreign investment, the regime applicable to it has suffered a sharp decline
since 2009. The new system enshrines a deterrent regime both in terms of the constitution and
the treatment of foreign investment as it reveals a desire to control banks and financial
institutions through inadequate measures.
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Introduction :

Si I’arsenal juridique dédié a I’investissement étranger a été salué par des observateurs
avertis qui ont pu remarquer que les textes legislatifs de 1993 et 2001 ayant trait a
I'investissement ont amenédes progres importants, une telle opinion a éalement &épartagé
par la CNUCED dans le sens oule legislateur abandonne le principe de la soumission de
I'investissement international &un ré&ime d'exception. Dans un rapport sur les politiques
d'investissement en Algé&ie, la CNUCED estime en effet que beaucoup d'efforts ont &é&
enregistré dans le sens de la lib&alisation de I'é&onomie avec la mise en place d'un nouveau
dispositif Iégislatif conqi pour soutenir l'investisseur privé national et éranger, que
«l'inté&ration dans I'é&onomie mondiale est affirmé comme moyen de sortir de la trop
grande déendance des hydrocarbures et de diversifier les exportations »*. Elle souligne
toutefois que toute politique de promotion de l'investissement ne peut reéussir durablement
sans les exigences de transparence et de bonne gouvernance. A ce titre, 1’Algérie pourrait
bénéicier de réformes supplénentaires notamment en renforgant la transparence des
procé&lures et le cadre ré&lementaire de l'investissement.

Toutefois, apartir de 2009, on assiste aun revirement du l€gislateur algé&ien dans le
sens de Il'application d'un nouvelle politigue qui marque la réurgence de I'Etat
interventionniste et omnipotent 2. Les nouveaux textes juridiques adoptés dés 2009
introduisent de profonds changements dans le r&ime applicable al'investissement éranger :
le l&gislateur ressuscite le ré&ime discriminatoire en vigueur tout au long de la pé&iode
interventionniste et le nouveau dispositif consacre un régime dissuasif tant en ce qui concerne
la constitution que le traitement de I'investissement éranger. Un tel r&jime exorbitant est
éendu au secteur bancaire qui englobe les banques et les éablissements financiers.

Il reste que dés 2020, un tel régime est remis en cause et on assiste ala lib&alisation de
I’investissement étranger dans la plupart des secteurs d’activité, a I’exclusion des activités

! CNUCED, Examen de la politique de I'investissement : Algé&ie, Nations Unies, New York et Genéve, 2004, p.
60, disponible sur le site https://unctad.org/fr/system/files/official-document/iteipc20039_fr.pdf (consulté&le 24
avril 2021).

2 Amelle GUESMI, Ammar GUESMI, «Patriotisme €é&onomique, investissements érangers et séurité
juridique >3 in L exigence et le droit, Mélanges en I’honneur du Professeur Mohand Issad, AJED Edition, Alger,
2011, pp. 263-294 ; Achour TAIBI, «Les limites du principe de la libertéd'investir en droit algé&ien > Revue
internationale de droit comparé& vol. 65, n°3, Paris, 2013, pp.763-787 ; Noureddine TERKI, «L'investissement
direct éranger et le retour au protectionnisme >; in Walid LAGGOUNE (s/dir.), Algé&rie : Cinquante ans apreés.
La part du droit, Tome |, AJED Editions, Alger, 2013, pp. 375-400 ; Rachid ZOUAMIA, «Ré&lexions sur la
seéeurité juridique de l'investissement éranger en Algé&ie > Revue Critique de Droit et Sciences Politiques,
Universitéde Tizi-Ouzou, vol. 4, n=2, 2009, pp. 7-38 ; Rachid ZOUAMIA, «Le ré&ime des investissements
érangers al'éreuve de la résurgence de I'Etat dirigiste en Algéie >3 RASJEP, Université d’Alger 1, vol. 48, n° 2,
2011, pp. 5-38 ; Rachid ZOUAMIA, «Le cadre juridique des investissements en Algé&ie : Les figures de la
regression >3 Revue Académique de la Recherche Juridique, Universitéde Bgas, vol. 4, n©2, 2013, pp. 324-
341 ; Abderrahmane BENHAMA, Le régime d’investissements étrangers en Algérie : aspects juridiques, Thése
de Doctorat en Droit, UniversitéParis | Panthéon-Sorbonne, 2020 ; Abderrezak ZOUITEN, L ’investissement en
droit algé&ien, Thése de Doctorat en sciences, Spécialité Droit Public, Option : Droit de 1’Entreprise, Université
des Frées Mentouri-Constantine, 2014-2015.
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dites straté&iques. Toutefois et contre toute attente, 1’investissement étranger dans le secteur
bancaire demeure soumis aun r&ime exorbitant atravers une double restriction, ce aquoi il
faut sans doute ajouter 1’institution d’une action spécifique au profit de I’Etat dans le capital
social des banques et &ablissements financiers de droit privé

I. LES RESTRICTIONS A L'INVESTISSEMENT ETRANGER :

Dés I’année 2009, le 1égislateur a entrepris une refonte des textes juridiques ayant trait a
I’investissement étranger dans le sens de sa soumission aun ré&jime exorbitant et ce,
particuliéement dans le secteur bancaire. Une telle entreprise de restriction de
I’investissement étranger se manifeste & un double niveau : la codification d’un partenariat
minoritaire obligatoire d’une part, ’institution d’un droit de préemption au profit de I’Etat
lors de la liquidation de I’investissement étranger d’autre part.

1. En phase de constitution de l’investissement ou I’association minoritaire
obligatoire :

A Torigine, 1’ordonnance de 2003 relative &la monnaie et au cre&lit prévoit en son
article 83 que «Les banques et éablissements financiers de droit alg&ien doivent &re
constitués sous forme de sociétés par actions. Le Conseil apprécie 1’opportunité pour une
banque ou un établissement financier de prendre la forme d’une mutualité.

Les participations érangeres dans les banques et éablissements financiers de droit
algé&ien peuvent &re autorisés >

Quant a Iarticle 84, il dispose : «L’ouverture en Algé&ie de bureaux de repré&entation
de banques érangéres doit &re autoriseée par le conseil >3,

En 2009, I’ordonnance ayant trait au développement de 1’investissement* a &é€amendée
dans le sens de la soumission de I’investissement étranger a des conditions draconiennes : la
loi de finances complémentaire pour 2009 introduit 1’article 4 bis dans 1’ordonnance n° 01-03
relative au développement de I’investissement lequel précise en son alinéa 2 que <«Les
investissements érangers ne peuvent &re ré&lisés que dans le cadre d’un partenariat dont
I’actionnariat national résident représente 51 % au moins du capital social. Par actionnariat
national, il peut étre entendu 1’addition de plusieurs partenaires >. Des modificatifs sont

3 Ordonnance n=03-11 du 26 aoCt 2003 relative &la monnaie et au crédit, JORA n©52 du 27 aoCt 2003,
modifiée et complé&ée par ordonnance n<09-01 du 22 juillet 2009 portant loi de finances complémentaire pour
2009, JORA n=44 du 26 juillet 2009, modifiée et complé&é par ordonnance n<10-04 du 26 aoti 2010, JORA n®
50 du 1% septembre 2010, complé&é par loi n<13-08 du 30 déeembre 2013 portant loi de finances pour 2014,
JORA n©68 du 31 dégembre 2013, modifiée et complé&é par loi n©16-14 du 28 dégembre 2016 portant loi de
finances pour 2017, JORA n°77 du 29 dé&embre 2016, complé&é par loi n©17-10 du 11 octobre 2017, JORA n©
57 du 12 octobre 2017.

4 Ordonnance n=01-03 du 20 aoCt 2001 relative au développement de l'investissement, JORA n<47 du 22-08-
2001, modifiée et complé&ée par ordonnance n<06-08 du 15 juillet 2006 (les modifications ulté&ieures du texte
seront mentionnées infra).

® Ordonnance n=09-01 du 22 juillet 2009 portant loi de finances complémentaire pour 2009, JORA n<44 du 26
juillet 2009.
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apporté& au texte en cause aquatre (4) reprises par la loi de finances complémentaire pour
20105, la loi de finances pour 20127, la loi de finances pour 20132 et la loi de finances pour
2014°. Enfin, la loi de finances pour 2016 reprend le dispositif dans son ensemble a Iarticle
66 ainsi libellé: «L’exercice des activités de production de biens, de services et
d’importation par les étrangers est subordonné a la constitution d’une société dont le capital
est déenu, au moins, &51% par actionnariat national résident.

Toute modification de I’immatriculation au registre de commerce entraine, au préalable,
la mise en conformitéde la socié&éaux régles de répartition du capital sus-éoncées >3°.

De telles dispositions ont été séveérement critiquées par la doctrine en ce qu’elles
éablissent des barriéres a 1’entrée de I’investissement étranger et ce, au mépris des
stipulations des conventions bilatérales conclues entre 1’Algérie et des Etats étrangers qui
consacrent 1’égalité de traitement entre investisseurs nationaux et investisseurs étrangers,
comme elles remettent en cause le principe de la liberté d’investissement consacré par I’article
4 de I’ordonnance n° 01-03 pre&eité& qui pr&ise que <«Les investissements sont ré&lisés
librement sous ré&erve de la lIegislation et des ré&jlementations relatives aux activités
réglementées et au respect de 1’environnement >3,

Dans le cas du secteur bancaire, a la suite de la modification de 1’ordonnance n° 01-03
dans le sens de la soumission de I’investissement étranger a la contrainte du partenariat
minoritaire obligatoire, la loi relative &la monnaie et au crélit a &&amendé& dans le méne
sens : I'ordonnance n=03-11 du 26 aoC 2003 est modifié en son article 83 alin& 2, ainsi
libelléaprés amendement : «Les participations érangees dans les banques et éablissements
financiers de droit alg&ien ne sont autorisées que dans le cadre d'un partenariat dont
I'actionnariat national réident représente 51% au moins du capital. Par actionnariat national,
il peut &re entendu l'addition de plusieurs partenaires >#.

Consacré par la loi de finances, le partenariat minoritaire obligatoire n’a pas été repris
dans la nouvelle loi relative au développement de 1’investissement® mais a fait 1’objet d’un
aménagement dans la loi de finances pour 2020. L’article 109 modifie le dispositif de I’article
66 de la loi de finances pour 2016 en ces termes : «L’exercice des activités de production de
biens et de services, rev&ant un caractére stratégique pour 1’économie nationale, est

® Ordonnance n=10-01 du 26 aott 2010 portant loi de finances complémentaire pour 2010, JORA n<49 du 29
ao(i 2010.

7 Loi n=11-16 du 28 désembre 2011 portant loi de finances pour 2012, JORA n°72 du 29 dé&embre 2011.

8 |Loi n=12-12 du 26 déembre 2012 portant loi de finances pour 2013, JORA n°72 du 30 d&embre 2012.

% |oi n=13-08 du 30 désembre 2013 portant loi de finances pour 2014, JORA n<68 du 31 dé&embre 2013.

101 0i n=15-18 du 30 dé&embre 2015 portant loi de finances pour 2016, JORA n<72 du 31 dé&embre 2015.

S\ signaler que le principe de la liberté d’investissement n’a pas été repris dans le dispositif de la loi n° 16-09
du 3 aolt 2016 relative a la promotion de I’investissement, JORA n=46 du 3 ao(d 2016, modifié et complé&é&
par loi n©18-13 du 11 juillet 2018 portant loi de finances complé@nentaire pour 2018, JORA n<42 du 15 juillet

2018, modifiée et complé&é par loi n©20-07 du 4 juin 2020 portant loi de finances complémentaire pour 2020,
JORA n=33 du 4 juin 2020.

12 Ordonnance n=10-04 du 26 ao(t 2010 modifiant et complétant 1’ordonnance n<03-11 du 26 aoG 2003
relative ala monnaie et au crélit, JORA n°50 du 1* septembre 2010.

13 L 0i n=16-09 du 3 aotit 2016 modifiée et complétée relative a la promotion de I’investissement, op. cit.
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subordonné a la constitution d’une société de droit algérien dont le capital est détenu, au
moins, a 51% par 1’actionnariat national résident (...).

La liste des activités de production de biens et de services, pré&entant un int&¢é
stratégique pour I’économie nationale est fixée par voie réglementaire »*. Ainsi, ne sont
soumis ala regle 49/51 % que les investissements érangers re&lisés dans des activités
considéées stratégiques par les pouvoirs publics.

Toutefois ledit dispositif est abrogépar la loi de finances complémentaire pour 2020%°
qui dispose en son article 49 : «A D’exclusion des activités d’achat revente de produits et
celles revétant un caractére stratégique, relevant des secteurs définis a I’article 51 ci-dessous,
qui demeurent assujetties a une participation d’actionnariat national résident a hauteur de 51%,
toute autre activité de production de biens et services est ouverte a 1’investissement étranger
sans obligation d’association avec une partie locale >*6. Par ailleurs, la liste des activités
straté&giques ne reléve plus du pouvoir exeeutif mais est pr&sisé par le l&gislateur : en vertu
des dispositions de I’article 50 de la méme loi, « Sont consid&& strat&giques, les secteurs
suivants :

- L’exploitation du domaine minier national, ainsi que toute ressource souterraine ou
superficielle relevant d’une activité extractive en surface ou sous terre, a I’exclusion des
carriéres de produits non minéaux ;

- L’amont du secteur de 1’énergie et de toute autre activitéregie par la loi sur les
hydrocarbures, ainsi que [I’exploitation du réseau de distribution et d’acheminement de
I’énergie €lectrique par cables et d’hydrocarbures gazeux ou liquides par conduites aériennes
ou souterraines ;

- Les industries initiéss ou en relation avec les industries militaires relevant du ministée
de la d&fense nationale ;

- Les voies de chemin de fer, les ports et les aéoports ;

- Les industries pharmaceutiques, a I’exception des investissements li€s a la fabrication
de produits essentiels innovants, aforte valeur ajouté&, exigeant une technologie complexe et
protégée, destinés au marché local et a I’exportation.

Les modalités d’application de cette mesure sont précisées, en tant que de besoin, par
voie ré&lementaire >

Enfin, la loi de finances pour 2021 modifie le dispositif de I’article 49 de la loi de
finances complémentaire pour 2020 en ces termes : «A 1’exclusion de I’activité d’importation
de matiees premiees, produits et marchandises destiné ala revente en I’état et celles

141 0i n=19-14 du 11 dé&embre 2019 portant loi de finances pour 2020, JORA n<81 du 30 dé&embre 2019.
15| 0i n=20-07 du 4 juin 2020 portant loi de finances complémentaire pour 2020, JORA n°33 du 4 juin 2020.
16 En réalité, il s’agit des dispositions de 1’article 50 et non de celles de 1’article 51.
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revétant un caractere stratégique, relevant des secteurs définis a 1’article 50 de la loi n® 20-07
du 4 juin 2020 portant loi de finances complénentaire pour 2020, qui demeurent assujetties &
une participation d’actionnariat national résident ahauteur de 51%, toute autre activitéde
production de biens et services, est ouverte a l’investissement étranger sans obligation
d’association avec une partie locale >*'.

Le texte d’application de la loi précise que « les industries militaires initiées par ou en
relation avec les é&ablissements publics & caractee industriel et commercial relevant du
secteur éonomique du ministeée de la défense nationale > sont considé&éss strat€giques et
«demeurent assujetties aune participation d'actionnariat national ré&ident ahauteur de 51% >»
Par ailleurs, il fixe en annexe «la liste des activité rev&ant un caractére stratégique relevant
des secteurs de I'énergie et des mines, de l'industrie pharmaceutique et du transport, assujetties
aune participation d'actionnariat national ré&ident ahauteur de 51 % >#5,

En somme, 1’actionnariat minoritaire n’est plus de mise sauf pour les activités
considéées comme strategiques par le l&gislateur. En répertoriant les activités relevant des
secteurs stratégiques telles que prévues a I’article 50 de la loi de finances complémentaire
pour 2020 et du deéeret exeeutif n=21-145 du 17 avril 2021, on ne trouve aucune trace des
banques et éablissements financiers. Ce qui signifie que de telles activité&s sont dé&ormais
soumises au droit commun des investissements et qu’elles ne sont plus soumises a
I’obligation de partenariat minoritaire avec un investisseur résident.

En pratique, le dispositif de la loi relative &la monnaie et au crélit est toujours en
vigueur. Sont ainsi applicables les dispositions de I’article 83 alinéa 2 qui prescrivent
’obligation de partenariat minoritaire. Il en résulte une situation tout a fait ubuesque ou les
autorités font preuve d’un amateurisme flagrant dans la mesure ou le cas des banques et
é@ablissements financiers n’a nullement été pris en compte lors de 1’élaboration des nouveaux
textes juridiques : soit banques et &ablissement financiers relévent des secteurs stratégiques,
dans ce cas il aurait fallu ajouter de telles activités dans le texte qui leur est consacré&; soit
elles y &happent, auquel cas il aurait fallu abroger les dispositions litigieuses de la loi relative
ala monnaie et au crélit.

2. En phase de liquidation de I’investissement ou le droit de pré&mption :

A P’origine, le droit de pré&mption a &éconsacrépar la loi de finances complénentaire
pour 2009 qui introduit dans le texte de I’ordonnance n°® 01-03 un article 4 quinquies ainsi
libellé: «L’Etat ainsi que les entreprises publiques économiques disposent d’un droit de
pré&mption sur toutes les cessions de participations des actionnaires érangers ou au profit
d’actionnaires étrangers.

17 Art. 139 de la loi n©20-16 du 31 déembre 2020 portant loi de finances pour 2021, JORA n<83 du 31
déeembre 2020.

18 Deeret exéeutif n=21-145 du 17 avril 2021 fixant la liste des activité rev@ant un caractére stratéyique, JORA
n<30 du 22 avril 2021.
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Le droit de préemption s’exerce conformément aux prescriptions du code de
I’enregistrement.

Les modalités d’application du présent article seront preeisees, en tant que de besoin,
par voie rélementaire >3°.

A la lecture du dispositif du code de I’enregistrement auquel fait référence la loi de
finances complénentaire pour 2009, on s’apercoit que le droit de préemption est exercé au
profit du Trésor par 1’administration de 1’enregistrement « sur les immeubles, droits
immobiliers, fonds de commerce ou de clientéle, droit a un bail ou au bénéfice d’une
promesse de bail portant sur tout ou partie d’un immeuble, dont elle estime le prix de vente
insuffisant en offrant de verser aux ayants droit le montant de ce prix majoré d’un dixiéme >$°.
En un mot, Particle ne peut s’appliquer dans le cas d’un investissement étranger dans la
mesure oulle texte en cause vise expressé@nent le cas de cession aun prix jugé€insuffisant par
I’administration fiscale. Or dans le cas d’un investissement étranger, 1’Etat se désigne comme
seul acquéreur. A signaler que les dispositions relatives au droit de pré&mption et contenues
dans le code de I’enregistrement sont transfé&éss au code des proce&lures fiscales par la loi de
finances pour 20112

La loi de finances complémentaire pour 2010 modifie le texte de 1’article 4 quinquies de
I’ordonnance relative au développement de I’investissement en précisant que <« Toute cession
est subordonnée, a peine de nullité¢, a la présentation d’une attestation de renonciation a
I’exercice du droit de préemption, délivrée par les services compétents du ministre chargé de
I’investissement aprés délibération du Conseil des participations de I’Etat >$2,

Enfin, la loi de finances pour 2014 modifie le dispositif pour déailler les regles ayant
23

trait a la renonciation de 1’Etat a exercer son droit de préemption=".

A la suite de ces modifications de 1’ordonnance n° 01-03 relative au déreloppement des
investissements, le dispositif a &é& repris par la loi n©16-09 du 3 aott 2016 relative au
développement de I’investissement dont 1’article 30 précise : «Nonobstant les dispositions de
I’article 29 ci-dessus, I’Etat dispose d’un droit de préemption sur toutes les cessions d’actions
ou de parts sociales réalisées par ou au profit d’étrangers.

Les modalités d’exercice du droit de préemption sont fixées par voie réglementaire >

19 Ordonnance n=09-01 du 22 juillet 2009 portant loi de finances complémentaire pour 2009, op. cit.

20 Art. 118 de lordonnance n° 76-105 du 9 déembre 1976 modifié et compléé& portant code de
I'enregistrement, https://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/codes_fiscaux/CENR_LF2021_fr.pdf.pdf

2L Article 20 de la loi n®10-13 du 29 déembre 2010 portant loi de finances pour 2011, JORA n<=80 du 30
décembre 2010. Le dispositif relatif au droit de préemption figure a I’article 38 quinquies du code des procélures
fiscales modifiéet complé&éet instituépar la loi n©01-21 du 22 déeembre 2001 portant loi de finances pour 2002,
JORA ne 79 du 23 dézembre 2001.
https://www.mfdgi.gov.dz/images/pdf/codes_fiscaux/CPF_LF2021_fr.pdf.pdf

22 Ordonnance n=10-01 du 26 ao(t 2010 portant loi de finances complénentaire pour 2010, JORA n<49 du 29
aox 2010.

23 Loi n=13-08 du 30 désembre 2013 portant loi de finances pour 2014, JORA n<68 du 31 dé&embre 2013.
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Quant a Particle 31, il est ainsi libellé : «Constitue une cession indirecte de soci&éde
droit algérien, la cession a hauteur de 10% ou plus, des actions ou parts sociales d’entreprise
érangere déenant des participations dans la premiére citée.

La cession indirecte de société de droit algérien ayant bénéficié d’avantages ou de
facilités lors de son implantation, donne lieu a I’information du conseil des participations de
I’Etat.

Le pourcentage citéci-dessus, concerne la cession en une seule ou plusieurs op&ations
cumulées au profit d’'un méme acquéreur.

Le non-respect de la formalité citée a 1’alinéa 2 ci-dessus, ou 1’objection motivée
formulée par le conseil des participations de 1’Etat, dans un délai d’un (1) mois a compter de
la réception de I’information relative a la cession, confére a 1I’Etat un droit de préemption
portant sur une proportion du capital social correspondant acelle du capital objet de cession &
I’étranger, sans dépasser la part du cessionnaire dans le capital social de la société de droit
algé&ien.

Les modalités d’exercice du droit de préemption sont fixées par voie r&ylementaire >

De telles dispositions ont fait 1’objet d’une série de critiques d’abord en ce qu’elles
s’appliquent dans n’importe quel secteur d’activité au lieu de ne toucher que des activités
considé&ées comme strat€giques, ensuite du fait qu’elles rompent 1’égalité de traitement entre
investisseurs nationaux et investisseurs érangers, éalitéde traitement pourtant consacré par
la plupart des conventions bilatérales conclues par 1’ Algérie avec des Etats étrangers.

S’agissant du secteur bancaire, le droit de préemption codifié¢ au profit de I’Etat a été
inséré dans I’article 94 de l'ordonnance relative a la monnaie et au crédit qui précise que
«L'Bat dispose d'un droit de pré&mption sur toute cession d'actions ou de titres assimilé&
d'une banque ou d'un éablissement financier >» Par ailleurs, il interdit explicitement toute
cession ré&lisé al'éranger en ce qu'il considée comme nulle et de nul effet «Toute cession
d'actions ou de titres assimilé qui n'est pas ré&lisée sur le territoire national et conforménent
ala I&islation et ala rélementation en vigueur >

Le droit de préemption tel que prévu par la loi n=16-09 est remis en cause par la loi n©
20-07 du 4 juin 2020 portant loi de finances complénentaire pour 2020. Celle-ci abroge
purement et simplement les articles 30 et 31 de la loi n©16-09%*. Toutefois, le mé@ne texte
I&islatif ajoute en son article 52 que « Toute cession de parts par des parties érange&es a
d’autres parties étrangeres, du capital social d’une entité de droit algérien exercant dans 1’une
des activités stratégiques définies a I’article 51 de la présente loi, est soumise a autorisation du
Gouvernement.

Toute cession d’actifs d’une partie étrangere non résidente vers une partie nationale
résidente, est assimilée a une importation de bien ou de service et obét de ce fait aux

24 Article 53 de la loi ©20-07 du 4 juin 2020 portant loi de finances complénentaire pour 2020, op. cit.
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dispositions ré&gissant le contr@e de change en matiée de transfert des produits des op&ations
de la cession.

Les modalités d’application du présent article sont définies par voie réglementaire >»

Ainsi, le droit de préemption est remplac€par une autorisation gouvernementale dans le
cas d’une cession entre investisseurs étrangers et ne s’applique que dans les activités
strat&giques.

Enfin, la loi de finances pour 2021 modifie les termes de ’article 52 précité en ces
termes : «Toute cession d’actions ou de parts sociales, détenues dans le capital social d’une
société de droit algérien exercant dans 1’un des secteurs stratégiques prévus par I’article 50 de
la loi n=20-07 du 4 juin 2020 portant loi de finances complémentaire pour 2020, ré&lisé au
profit de personnes physiques ou morales étrangeres, est subordonnée a 1’autorisation
pr&lable des services habilité ». L’article en cause ajoute : «Les modalités d’application de
cette disposition sont définies par voie rélementaire >»

Ce n’est plus le gouvernement qui autorise de telles cessions mais les services habilités.
Il reste ainsi apre&iser ce que recouvre cette vague notion de services habilités.

Contre toute attente, le droit de pré&mption est maintenu dans le cas des banques et
établissements financiers dans la mesure ou le texte de 1’article 94 de 1’ordonnance relative a
la monnaie et au crédit n’a été¢ ni modifié, ni abrogé et ce, en dépit du fait que les entreprises
du secteur ne sont pas soumises au dispositif juridique ayant tait aux activités stratégiques.

Il. LA CODIFICATION D'UNE ACTION SPECIFIQUE AU PROFIT DE
L’ETAT :

C’est a la suite des retombées de 1’affaire de la banque El-Khalifa que les pouvoirs
publics ont entrepris de soumettre les banques et éablissements financiers aun régime
exorbitant, notamment a travers I’institution d’une action spécifique dans leur capital social
au profit de I’Etat. A cet effet, il convient de s’interroger sur le contenu de 1’action spe&ifique
avant de montrer le caractere inadéquat d’une telle mesure.

1. Le contenu de I'action spe&ifique :

Les modifications apportées a I’article 83 de I'ordonnance de 2003 relative a la monnaie
par I’ordonnance n<=10-04 du 26 aott 2010 instituent une action spe&ifique au profit de I'Etat
dans le capital des banques et éablissements financiers acapitaux privé en ces termes :
«]’Etat détient une action spécifique dans le capital des banques et établissements financiers a
capitaux prives en vertu de laquelle il est repré&enté& sans droit de vote, au sein des organes
sociaux. Les modalités d’application de la présente disposition sont précisées par voie
réglementaire >%°,

25 Ordonnance n®10-04 du 26 aodt 2010 modifiant et complétant 1’ordonnance n° 03-11 du 26 ao(t 2003
relative &ala monnaie et au crélit, op. cit.
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Certes, la technique de I'action sp&ifique n'est pas nouvelle en droit algé&ien. Elle a en
effet &é& introduite par l'ordonnance de 1995 relative &la privatisation des entreprises
publiques qui dispose en son article 6 aliné 3 que lors d'une opé&ation de privatisation, les
cahiers des charges peuvent pré&oir «la conservation, atitre provisoire par le cé&lant, d'une
action speifique »?® dont les modalités de mise en ceuvre ont été précisées par voie
ré&jlementaire®’. De telles dispositions ont &&reprises par l'article 19 aliné 2 de I'ordonnance
de 2001 qui regit tant l'organisation que la gestion et la privatisation des entreprises
publiques?,

Selon les termes du texte d'application de I'ordonnance, I'action speifique est d'abord
provisoire. En effet, et en application des dispositions de l'article 6 du désret exeeutif n<01-
352 du 10 novembre 2001, I'action sp&ifique ne peut &re institué pour une p&iode de plus
de trois (3) années?.

En outre, I'action spe&ifique éant destiné apermettre al'Etat d'intervenir au niveau de
I'entreprise privatisé «pour des raisons d'int&& national > il va sans dire qu'elle ne peut
logiqguement &re instituée que dans le cas de privatisation d'entreprises d'envergure nationale
qui présentent un int&& essentiel pour I'é&onomie nationale. A ce titre, il s'agit d'une
procélure exceptionnelle mise en ceuvre par décision du premier ministre aprés approbation
du Conseil des participations de I'Etat et sur rapport du ministre en charge des participations
de I'Etat.

Enfin, s'agissant des droits attaché& ala déention de I'action spe&ifique, I'Etat dispose
du pouvoir :

- de désigner un ou deux représentants dans les organes sociaux de I'entreprise sans voix
déibé&ative ;

- de s'opposer atoute de&ision portant sur le changement de la nature de l'activité la
liquidation volontaire ou sur la ré&luction des effectifs de I'entreprise.

En pratique, et selon un observateur averti, il semblerait que I'Etat n'ait jamais recouru a
une telle technique lors de la privatisation d'un ensemble d'entreprises.

26 Ordonnance N=95-22 du 26 aoct 1995 relative ala privatisation des entreprises publiques, JORA n=48 du 3
septembre 1995, modifi€e et complé&eés par ordonnance n°97-12 du 19 mars 1997, JORA n<15 du 19 mars 1997
(abrogee).

27 Déret exéeutif n=96-133 du 13 avril 1996 fixant les conditions et modalités d'exercice de ’action spécifique,
JORA n=23 du 14 avril 1996 (abrogd.

28 Ordonnance n=01-04 du 20 ao(t 2001 relative al'organisation, la gestion et la privatisation des entreprises
publiques &onomiques, JORA n°47 du 22 ao(k 2001, complé&ér par ordonnance n=08-01 du 28 fé&rier 2008,
JORA n©11 du 2 mars 2008.

29 Déeret exéeutif n=01-352 du 10 novembre 2001 fixant les conditions et modalités d'exercice de I'action
speeifique, JORA n°67 du 11 novembre 2001.

30 \oir Noureddine TERKI, «Les aspects juridiques de la privatisation des entreprises publiques é&onomiques >
RASJEP, Université d’Alger 1, vol. 45, n° 3, 2008, p. 14.
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Dans le cas des banques, la situation est tout autre dans la mesure d'abord ouil ne s'agit
pas de banques privatisées. Ici I'Etat s'immisce dans la vie de I'entreprise sans en avoir &é&
propriéaire au pr&lable comme dans le cas d'une privatisation.

Par ailleurs, tandis que dans le cas des entreprises publiques privatiseées l'action
spe&ifique est provisoire et exceptionnelle en ce qu'elle ne vise que certaines d'entre-elles,
dans le cas des banques privees, son institution est genéalisé et s'applique sans limitation de
durée : en un mot, elle est perpétuelle.

2. Le caractére superflu de I'action spe&ifique :

On peut penser que l'institution d'une action spe&ifique dans le capital des banques et
éablissements financiers permet al'Etat de veiller ala stabilité du systéne bancaire et
financier atravers la mise en place d'un dispositif de surveillance et de supervision qui lui
permet de s'assurer du respect par les banques et les éablissements financiers des regles
prudentielles et de saine gestion ainsi que des regles de bonne conduite et de déntologie.

En effet, I’activité des banques, établissements de créit et coop&atives d'éargne et de
crédlit peut &re source de risques majeurs susceptibles de porter atteinte non seulement & la
seuritéde la clientde mais éjalement et surtout &ala stabilitédu systame financier. C'est
pourquoi une telle activitéest encadrée dans la plupart des pays de sorte que les entreprises
faisant commerce d’argent obéissent a une réglementation spécifique comme elles sont
soumises aun contrde dont l'intensitévarie d'un Etat &un autre.

Or, dans le cas algéien, les attributions portant sur le contrde des banques et
éablissements financiers relévent de la compéence de I'organe de supervision qu'incarne la
Commission bancaire®!.

Dans la plupart des pays, s'agissant des organes auxquels &hoient les compéences en
matiée de contrde, on assiste ala généalisation de structures souvent qualifiées d'autorités
administratives indéendantes dont l'institution répond essentiellement & deux types de
prédccupations : €&iter d'abord I'excessive politisation de l'administration classique qui
dé&end directement du gouvernement et n'offre pas, ace titre, des garanties d'impartialitéet
de neutralitéal'éard des acteurs du marché&; rompre avec la distanciation importante entre
organes chargés de produire la norme et ses destinataires.

L'institution d'autorité& indéendantes de régulation répond aces deux types de soucis
en ce gqu'elle permet de soumettre la régulation du champ é&onomique et financier non plus a
I'administration classique mais a de nouvelles figures dont l'une des speificités reéside
essentiellement dans le statut d'indéendance qui leur est reconnu vis-avis du pouvoir

3L sur les attributions de la Commission bancaire, voir, Rachid ZOUAMIA, Les autorité de ré&ulation
financiére en Algé&ie, Editions Belkeise, Alger, 2013, pp. 47-94 ; Rachid ZOUAMIA, «Les pouvoirs de la
Commission bancaire en matiée de supervision bancaire > ldara, vol. 20, n=2, 2010, pp. 45-72.
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exe&utif ainsi que dans I'é@at de proximité dans lequel elles &soluent par rapport aux
opé&ateurs du secteur d'activitéen cause.

En Algé&ie, dés lors que I'Etat se désengage de l'activitéé&onomique dans le cadre de la
mise en chantier de réformes lib&ales, les pouvoirs publics sont contraints d'adopter les
meeanismes de I'é&onomie lib&ale tels le principe de la libertédu commerce et de I'industrie,
celui de libre concurrence ou encore celui de I'intangibilitéde la propriéépriveés.

Dans la mesure ou I'Etat cesse d'@re <«sceénariste, metteur en scene et acteur du
développement > selon la formule consacreée, le l€gislateur op&e un vaste mouvement de
remise en ordre de l'ordonnancement juridique en vigueur. On assiste en effet ala ré&eption
de l'ordre lib&al au moyen de I'importation de technologies juridiques occidentales «clés en
mains > Les pouvoirs publics ne s'arr&ent pas aux regles matéielles, I'ordre juridique interne
est également envahi par les organes et institutions chargées d'en assurer I'application. Ainsi,
les autorités de ré&gulation indépendantes sont nées en Algé&ie par suite d'un phéomene de
miméisme®?.

Il faut sans doute ajouter que les secteurs et activité qui accueillent de telles structures
sont surtout ceux soumis aux regles de la concurrence et ayant subi des mutations destinées a
y attraire l'investissement éranger, le I&yislateur visant, par la crétion de tels organes, a
donner des gages d'efficacité et d'impartialité que ne peuvent fournir les administrations
classiques, engluées dans la bureaucratie et la corruption. 1l s'agit des activité bancaires et
financiéres, boursiées, des t&é&ommunications, de I'éergie &ectrique, de I'exploration et de
I'exploitation des ressources miniées, hydrauliques, des hydrocarbures, des transports, des
assurances. Enfin, sans parler d'un secteur d'activitéproprement dit, il y a lieu de mentionner
le domaine géné&al de la concurrence qui s'éend atoutes les activités éonomiques.

Dans le secteur bancaire, I'&liction de la loi sur la monnaie et le cré&lit institue deux (2)
organes : le Conseil de la monnaie et du créit et la Commission bancaire®. Calqué sur le
modée franaais, elle se voit reconnaire de larges compéences de ré&ulation du secteur qui
lui est rattach€ainsi que des pouvoirs exorbitants pour sanctionner les manquements aux
regles de bonne conduite de la profession.

La Commission bancaire exerce en effet un pouvoir d’action globale et concréte de
surveillance et de contrde des banques, des é&ablissements financiers et des coopéatives
d'éargne et de crélit® ainsi qu'un pouvoir de sanction al'encontre de ces derniers. Elle est
ainsi dotée d’un pouvoir d'investigation et de contrde, du pouvoir de prononcer des
injonctions, de prendre des de&isions de sanction. Ce large ésentail de pouvoirs reléve, selon
un auteur, de la notion anglaise de monitoring, soit «une surveillance permanente, un pouvoir

32 sur 1a question, voir Rachid ZOUAMIA, Les autorité& administratives indépendantes et la réulation
&onomique en Algé&ie, Editions Houma, Alger, 2005 ; Rachid ZOUAMIA, Droit de la ré&ulation &onomique,
Berti Editions, Alger, 2008 ; Rachid ZOUAMIA, Les autorité&s de régulation financiére en Algérie, Editions
Belkeise, Alger, 2013.

33 Loi n=90-10 du 14 avril 1990 relative ala monnaie et au crédit, JORA n=16 du 18-04-1990 (abrogee).

34 Loi n=07-01 du 27 février 2007 relative aux coopératives d’épargne et de crédit, JORA n<15 du 28 février
2007.
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d'enqué&e disponible, un ajustement immédiat toujours possible par des deeisions générales,
individuelles, ou des sanctions >3°.

- S’agissant des pouvoirs surveillance et de controle, elle dispose a cet effet de larges
pouvoirs d'investigation pour proceder ou faire procé&ler ades contrdes sur pi€ses et sur place
par lI'intermé&diaire des agents de la Banque d'Algé&ie. En vertu de l'article 105 du texte preeité
elle est chargee de contrder le respect par les banques et les &ablissements financiers des
dispositions I€&gislatives et ré&jlementaires qui leur sont applicables®®. A ce titre, elle contrde
la mise en place et le respect des dispositifs de contrde de conformité&efficace qui visent a
s’assurer de la conformité aux lois et réglements et du respect des procédures®’.

Aux fins de veiller ala qualitéde leur situation financiée et au respect des régles de
bonne conduite de la profession, elle examine les conditions d’exploitation des banques et des
éablissements financiers et, a ce titre, elle peut leur demander tous renseignements,
éclaircissements et justifications nécessaires a I’exercice de sa mission sans que puisse lui étre
opposele secret professionnel. Elle s'assure de l'efficacitédu dispositif de contrde interne
visant aassurer la marise de leurs activité et ’utilisation efficiente de leurs ressources ; le
bon fonctionnement des processus internes, particuliéement ceux concourant ala sauvegarde
de leurs actifs et garantissant la transparence et la tracabilit€édes opé&ations bancaires ; la
fiabilitédes informations financiéres ; la prise en compte de maniére appropriée de 1I’ensemble
des risques, y compris les risques op&ationnels®®.

Au point de vue de I'objet du contrde, la Commission s'assure que les entreprises
soumises ason contrde se conforment aux regles comptables auxquelles elles ont assujetties
et qui se dé&linent en principes comptables, régles d'évaluation et de comptabilisation® et
gu'elles enregistrent leurs opé&ations en conformitéavec les principes comptables tels que
définis par la loi portant systéme comptable financier®® et les textes pris pour son application.
Par ailleurs, la Commission s'assure du respect des regles généales en matiée de conditions
de banques*!, des régles prudentielles de gestion des banques et &ablissements financiers*,
notamment celles ayant trait adivers ratios : il s'agit des ratios de liquiditéet de solvabilité& du
coefficient de fonds propres et de ressources permanentes*® et dont le respect vise agarantir la

35 Marie-Anne FRISON-ROCHE, «Le droit de la réyulation >3 Recueil Dalloz, Paris, n©7, 2001, pp. 612.

36 La 10i n=07-01 du 27 février 2007 relative aux coopératives d’épargne et de crédit élargit le contréle de la
Commission bancaire aux coopé&atives d'éargne et de crédit (art. 54).

37 Art. 97 ter de I'ordonnance n=03-11 du 26 aoCt 2003 modifiée et complééer relative ala monnaie et au créit.
38 Art. 97 bis de I'ordonnance n=03-11 du 26 aoCt 2003 modifi€e et complé&éee relative ala monnaie et au crédit.
3 Reglement n©=09-04 du 23 juillet 2009 portant plan de comptes bancaire et régles comptables applicables aux
banques et aux éablissements financiers, JORA n°76 du 29 dé&embre 20009.

40 | oi n=07-11 du 25 novembre 2007 portant systéme comptable financier, JORA n°74 du 25 novembre 2007,

modifiée par ordonnance n<=08-02 du 24 juillet 2008 portant loi de finances complénentaire pour 2008, JORA n©
42 du 27 juillet 2008.

4 Reglement n<20-01 du 15 mars 2020 fixant les regles gené&ales en matiere de conditions de banque
applicables aux opé&ations de banque, JORA n=16 du 24 mars 2020.

42 Reglement n< 14-01 du 16 férier 2014 portant coefficients de solvabilit€ applicables aux banques et
éablissements financiers, JORA n°56 du 25 septembre 2014.

43 Réglement n=04-04 du 19 juillet 2004 fixant le rapport dit «coefficient de fonds propres et de ressources
permanentes >3 JORA n<67 du 24 octobre 2004.
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solvabilité la liquidité& I'éuilibre de la structure financiere de I'é@ablissement ou &parer aux
contrecoups de la suppression de I'encadrement du crédit.

Sur un autre registre, la Commission bancaire s'assure que les dirigeants des banques et
éablissements financiers continuent aremplir les conditions le&gales exigees au moment de la
constitution de la soci&e Elle veille par ailleurs ace que les personnes concernées agissent
d'une maniee irrérochable, pré&entent des qualités jugées suffisantes au plan de la
compéence technique et de la capacitéde gestion, agissent dans le sens de la conformitéde
I’action de leur établissement a 1’éthique et aux régles déontologiques de la profession et
répondent «aux exigences d’honorabilité et de moralité >3,

- S’agissant de la sanction du contrdle, lorsque les investigations révéent soit des
manquements aux regles de bonne conduite de la profession, soit des dé&é&juilibres financiers
ou la mise en ceuvre de méthodes de gestion de nature a porter atteinte aux intéréts de la
clientde et des actionnaires, la Commission bancaire dispose du pouvoir de prendre des
mesures préventives al'encontre des bangues et éablissements financiers en cause. Dans le
cas d'infractions dUment éablies ou lorsque les mesures préventives se sont ré&véees
inop&antes, la Commission met en mouvement la proc&lure disciplinaire®.

La Commission bancaire dispose du pouvoir de prévenir I'é@ablissement qu'il est en train
de commettre des manquements aux obligations que lui imposent la I&islation et la
reglementation en vigueur ou que les méhodes de gestion adoptés sont susceptibles de
porter atteinte &sa santéfinanciée. Ce moyen de prévention se traduit par une gamme de
mesures que la Commission bancaire est habilité& aprendre : il s'agit des mises en garde, des
injonctions et de la désignation d'un administrateur provisoire.

Ici, la finalitépoursuivie par la Commission bancaire n'est pas de rérimer une atteinte
aux regles et normes ré&gissant la profession, mais de ré&ablir la situation en I'éat anté&ieur ala
constatation des faits incriminés, de prévenir le déordre que véniculent de telles atteintes aux
regles de bonne conduite de la profession.

Quant aux sanctions proprement dites, certaines ont un caracté&e moral : c'est le cas de
I’avertissement ou du blame. Quant aux autres sanctions mises en ceuvre, elles peuvent &re
classés, selon une typologie dressé par deux auteurs*, en trois catéories : les sanctions
restrictives de droits, celles privatives de droits, enfin, les sanctions patrimoniales.

S'agissant des sanctions restrictives de droits, on peut relever l'interdiction d’effectuer
certaines opéations (telles celles liés au commerce extéieur), et toutes autres limitations
dans I’exercice de I’activité ainsi que la suspension temporaire de I’un ou de plusieurs des
dirigeants.

a4 Reéglement n©92-05 du 22 mars 1992 concernant les conditions que doivent remplir les fondateurs, dirigeants
et représentants des banques et éablissements financiers, JORA n=8 du 7 février 1993.

45 voir Rachid ZOUATMIA, Droit de la responsabilité disciplinaire des agents éonomiques : I'exemple du
secteur financier, OPU, Alger, 2010, pp. 58-70.

4 Mireille DELMAS-MARTY, Catherine TEITGEN-COLLY, Punir sans juger ? De la répression
administrative au droit pénal administratif, Economica, Paris, 1992, p. 76 et s.

28



Le traitement dirigiste de I'investissement éranger dans le secteur bancaire

Quant aux sanctions privatives de droits, elles peuvent d'abord toucher les dirigeants de
I'entreprise. Ainsi, la Commission bancaire peut prononcer la cessation des fonctions de 1’un
ou de plusieurs de dirigeants des éablissements en cause avec ou sans nomination
d’administrateur provisoire. Les dirigeants visé& par une mesure de suspension temporaire
peuvent faire 1’objet d’une radiation définitive du secteur bancaire et financier et ce, en cas de
ré&idive*’. Elles peuvent sanctionner directement la personne morale et se traduisent par le
retrait d'agrément. Une telle sanction conduit &la cessation de I'activitéprofessionnelle et ala
mise en liquidation de la banque ou de I'@ablissement financier.

Dans le cas des sanctions patrimoniales, I'ordonnance de 2003 relative ala monnaie et
au credit dispose en son article 114 que «la commission peut prononcer, soit ala place, soit
en sus des sanctions susvisees, une sanction peeuniaire au plus &jale au capital minimal
auquel est astreint la banque ou 1’établissement financier > ce qui dénote le large pouvoir
d'appre&iation que le I&gislateur laisse entre les mains d'un tel organe.

Au vu de I’ampleur de tels pouvoirs de la Commission bancaire, on est contraint de
relever 1I’inopportunité pour les pouvoirs publics d’instituer une action spécifique au profit de
I’Etat dans le capital des banques et &ablissements financiers acapitaux privés qui lui permet
de désigner des représentants dans les organes sociaux des banques et éablissements
financiers.

En paraphrasant un arr& rendu par la Cour de justice des Communauté& europénnes
(CJCE), devenue Cour de justice de I'Union europénne (CJUE), on peut estimer que si la
continuitédu fonctionnement du systéme bancaire en cas de crise pourrait relever, en principe,
des raisons impé&ieuses d'int&& geéné&al, il faudrait encore &ablir le caractere néeessaire et
proportionné&des mesures en question quant au but aatteindre*®. En effet, le but vis€épourrait
@re atteint de fagn plus efficace par des mesures speifiques qui seraient applicables en
temps de crise.

En somme, linstitution d'une action speifique dans le capital des banques et
éablissements financiers ne peut que constituer un obstacle supplémentaire dressédevant les
investissements privés tant nationaux qu'érangers dans le secteur de I'intermédiation bancaire
et financiée. Par ailleurs, dans la mesure oula déention d'une action speeifique permet a
I'Etat «de s'informer sur toute la marche de I'entreprise, alors que la confidentialit€est de
rigueur dans le monde des affaires >#°, les dirigeants des soci€&és concernées seraient tentés de
contourner la loi en organisant des conseils clandestins ou seraient débattues les vraies
questions ayant trait &la gestion de I'entreprise et ce, au motif que les banques publiques
pourraient bien béndicier des informations auxquelles acceéglent les repréentants de I'Etat.

47 voir reglement n©92-05 du 22 mars 1992 concernant les conditions que doivent remplir les fondateurs,
dirigeants et repré&entants des banques et éablissements financiers, op. cit.

48 CICE, Arré@ du 4 juin 2002, Affaire C-483/99, Commission des Communautés europé&nnes c/Réublique
franqise, Journal officiel des Communauté& européennes, C 169/3 du 13 juillet 2002, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CEL EX%3A61999CJ0483 (consultéle 24 avril 2021).

49 Noureddine TERKI, «Les aspects juridiques de la privatisation des entreprises publiques &onomiques > op.
cit. p. 13.
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Conclusion :

Le nouvel environnement, tel qu'il s'esquisse avec la mondialisation de I'é&onomie et
des e&hanges, met en relief de nouvelles exigences des investisseurs telles «la transparence
des conditions d'investissement, un systéme fiscal raisonnable, I'absence de volatilitéde la
législation (...), un minimum de réglementations standardisées, raisonnables, facilement
identifiables et appliquées clairement (...), des éléments de bonne gouvernance >*°. Dans le
cas algérien, force est de constater 1’érosion du principe de sécurité¢ juridique de
I’investissement étranger, particuliérement dans le secteur bancaire, lequel découle tant de
I’absence de visibilité juridique du fait de la multiplication des amendements aux textes qu’a
la nouvelle propension dirigiste de I’Etat algérien a travers la soumission de I’investissement
international a des conditions exorbitantes telles I’obligation d’une association minoritaire
avec ’actionnariat national résident, la consécration d’un droit de préemption au profit de
I’Etat en cas de cession des actions, 1’institution d’une action spécifique dans le capital social
des banques et éablissements financiers au profit de I’Etat ou encore 1’exclusion des banques
et éablissements financiers du bénéfice des avantages prévus par la nouvelle loi relative ala
promotion de I’investissement®’. Or, un tel constat qui met en lumiére le renforcement des
mesures de protectionnisme al'encontre des investissements érangers comporte des risques
majeurs pour le devenir du pays :

- Le nouveau ré&jime applicable al'investissement éranger dans le secteur bancaire
entache an'en pas douter la réputation du pays. Une telle &osion de la crédibilitéde I'Etat se
traduit par un risque d'asseehement de l'investissement au moment ouile pays traverse une
crise de liquidité en devises.

- Par ailleurs, les régles mises en ceuvre par les pouvoirs publics sont de nature a
majorer le taux de risque politique du pays. De telles pratiques sont pr&udiciables aux int&&s
du pays en ce qu'elles comportent un grand risque non seulement pour les investisseurs
potentiels mais éalement pour leurs assureurs. En effet, le pays n'est pas ainsi al'abri des
cons€&juences en chame de telles pratiques notamment en matiée de rench&issement du cott
de I’argent, de sécurité juridique ou encore de perte de confiance vis-&vis des autorités
publiques.
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