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Dauphine et la  Sorbonne   ( PANTHEON) .   
2
 EMMANUELLE DUBOGAGE ; le capital risque un mode de financement dans un 

contexte d’incertitude ; Op.Cit ; p28.
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Eric STEPHANY(2003)

 

 

  

 

2004BEMLONECHEM.

 

  35

 

2003

                                                
1
 ERIC STEPHANY ; la relation capital risque & PME fondement et pratiques ; de 

Boeck ; 2003 ; p17.   
2 Marc BEMLONECHE ; Le Capital-Risque ; Edition banque ; 2004 ; p33.

3
 

2526272003133
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R. WITTERWULGUE ; F.JENSSEN ;  S MERTINS1994

 

H.AZOLAY(2001)
2

Hand one

3 

                                                
1
 R. WITTERWULGUE & F.JENSSEN  &  S MERTINS ; Le financement de 

croissance des Enterprise Belges par le recours au capital risqué ;UCL,  1994; p26.
   

2 H.AZOLAY ; De l’entreprise traditionnelle a la start-up; Edition d’organisation ; 2001; 

p33  
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Economie des fond propres

  

21

(2000)  Pierre BATTINI

Gilles MOUGENOT (2007)

 Milet Tales

                                                
1 Emmanuelle DOBOCAGE ; Le capital-risque ;Op.Cit ;p 52. 
2 Emmanuelle DOBOCAGE & Dorothée RIVAUD-DANSET ; L’organisation des 

échange sur le marché du capital-risque; Revue d’économie industrielle; n° 101 ; 

2002 ;p 32 
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 Tales

15

 OCR

Angel capital  

capital amical

OCR
2

 Venture Capital 
3

 Doriot

ARD

Ticlogiciels

Internet

                                                
1
 24 .

2
 OCR : Organise du Capital Risque 

3 GEOGUE DORIOT  ( 24 septembre 1899 PARIS _ 2 juin 1987 BOSTON) est 

professeur en management et investisseur  pionnier du capital risque modère ; diplômée 

de L’HARVARD, il est a la sixième place dans le classement universelle  du monde des 

entrepreneur. 
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1983

3.5135 

Constantin ZOPOUNIDIS(1990)
2

291987

2.51977

32

(2007)  Gilles MOUGENOT

                                                
1
 PIERRE BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit ; p08. 

2 Constantin ZOPOUNIDIS ; La Gestion du capital risque ; Edition ECONOMICA ; 

1990 ; p14. 
3
 EVCA ; Rapport annuel ; EVCA 2000.  

4 GILLES MONGENOT ; Tout savoir sur le capital investissement, Gualino Edition ; 

paris 2007 ; p58.   
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 

 

  stade de création 

 post création

 

 

                                                
1  Pierre BATTINI ; capital risque mode d’emploi ; Op.cit ;p08. 
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1 

 

2 

 3  7 

3 

4 

 

5 

 

6 
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7  “Cash out”

 

8 

 

9 Désinvestissement

IPO

NASDAQ

10 

                                                
1 Emmanuelle DUBOGAGE ;(thèse) ; Op.Cit ; p 211. 
2 Cyril DEMARIA ;Op. Cit ; p58. 
3 Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit .p25. 
4 M.CHERIF & Stéphane DUBREUILLE ;Création de valeur et capital investissement ; 

Edition collection syntaxe ; 2005 ;p 194. 
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11 

12 

13 

.

4

V. PAOLI-GAGIN & V.DE LALANDE (2003)

 

212006

159.20

215.86

37 19

44.98

53.56

                                                
1 Cyril DEMARIA ;Op. Cit. p58. 
2 V. PAOLI-GAGIN & V.DE LALANDE ; le capital –risque , acteurs, pratiques, outils ; 

Gualino Edition 2°édition ; 2003 ; p51 
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62.92

72.91

82.84

91.67

101.57

111.28

121.19

131.00

140.86

150.82

Source : Indicateur Chausson Finance ; capital risque en France ; 2006 ;p02.  

60

2017

80

1 

 

2 

 

NVCA 

500
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22

2503

6733

359

125

200148 

1.6

22003

2004

CREEN PAN

 

630

20022003

                                                
1
 NVCA ; Private Equity Performance In Q03in 2006 ; National Venture Capitaltion 

Q03; 2006.p12. 
2 NVCA : Venture Impect 2004 ; Venture Capital Benefits to the US Economie ; 

National Venture Capital; 2004; p05. 
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1 

2

Gilles MOUGENOT(2007) 
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 

 

 

 

  
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3

23

  

1

2

3

4

5

6

IPO

Source : Marc BEMLONECHE ; Op.Cit ; p33.

 
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 

 

1

30

 

 

 

 

  

                                                
1 Marc BEMLONECHE ;Op.Cit ; p34. 
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 HAND ONE

 

 

 

24

Seed capital 

Capital démarrage 

Capital croissance 

 Capital développement 

Capital recouvrement 

Source : T. LIVETT ; comment tirer parti du cycle de vie d’un produit ?.1986.

1

CAPITAL CREATION
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 

 

 

  

 

11Seed Capital )capital d’amorçage)

                                                
1 JEAN LACHMAN ; le seed capital ; Une novelle forme de capital risque ; Op.Cit ; p 

06. 
2 Mondher CHERIF et Stéphane DUBREUIL : Op.Cit ; p154. 
3 ERIC STEPHANY ;Op.Cit ; p28. 
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prototype

 

12 « start-up »  Capital Démarrage 

                                                
1 JEAN LACHMAN ; Le seed capital une novelle forme du capital risque ; Op.Cit ;p34. 

2
   

2006.05
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2Capital développement 

 

40

 

21

21

                                                
1 Constantin .ZOPONDIS ; Op.Cit ; P112. 
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Source : Pierre BATTINI ; capital risque mode d’emploi ; Op. Cit. p 73 

 

 

22

22

1 

 النعح

5 

 النمى

 

 انطلاق

 السنىاث

 
 

 التذهىر

2 3 

 

4 
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Source : Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit ; p 73. 

TQM

3

31capital transmission (LBO) 

2 10 

بالمنتىج   

 

 أالمنتىج 

 السنىاث

 
 

جالمنتىج   

4 6 

 

8 
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23

Source: fabien PROVOST ; Entrepreneurs; quel Private Equity pour vous 

accompagner?. Edition revue banque ; année ; 2009. p 114.

32

يالمساهمين  المذامالمساهمين  الماليين  يالمساهمين المذام  

 المزوض

طىيلت 

 الأخل

شزكت لابعت 

HOLDING 

مؤسست 

 المستهذفت

مؤسست 

 المستهذفت
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4
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24

Source : Pierre BATTINI ; Op. Cit ; p 73. 

 “Cash out”

 

 

 

NASDAQ

 

OCR 

 
SART-UP 

PME 

 

 

 التمىيل
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41Initial Public Offering « IPO »

VOIE ROYALE
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42sorties organisées de gré a gré

 

43MBI/MBO   Management buy-in ou buy-out

PRIVATE PLACEMENT

                                                
1 Gilles MOUGENOT ; Op.Cit ;p125. 
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(1999)

                                                
1 François Denis. POITRINAL ; le capital investissement, guide juridique et fiscal ; 

Edition Revus banque ;3° édition (2007) ; p62. 
2
 1999

91
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1Les investisseurs institutionnels  

François d. POITRINAL (2007)

AFIC

                                                
1 François Denis. POITRINAL ;Op.Cit ; p73. 
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25

Source : Hervé LECOUPIL. Laurent GAYRAUD ; Capital investissement, le guide des 

Investisseur institutionnels ; AFIC ; 2005 ; p12. 

11 Les Fond de Pension 

FCPR  FCPI

                                                
1 Aurélie BOUBEL & Fabrice PAUSARD ; Les Investisseurs Institutionnels ; Edition la 

découverte ; 2004. p06 

 المستثمزين المؤسستين

 مؤسساث غيز مسعزة في بىرصت الأوراق الماليت

   

 
 

Fonds 

 
Fond des 

Fonds 

 
 

 
Fond 
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12Les Compagnies d’assurances 

13les caisses des dépôts et consignations 

14FCP FCPR ; FCPI 
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26

 

Source : Jean LACHMANN ; Capital-risque & Capital Investissement ;Op.Cit ;.P22

General Partners

Limited Partners 

 

2 Les investisseurs informelle

(OCR) 

FCPR ; FCPI

SECAR 

 Les Start-up 

 

PME
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25

Business angles 

 

OCR

hand on 

Source :Pierre BATTANI : Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit.p64 

21 Busines Angel

)HARISSON et MASOM (1996
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Business 

Angels

22

23
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V. OSMABRUGGE & T. ROBINSON(2000)

      

250 0001020

30 000

 

                                                
1 Pierre BATTANI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit ;p66. 
2
 Hervé LECOUPIL. Laurent GAYRAUD ;Op.Cit ;p25. 
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  OCR

1Les OCR Indépendant  

Limited Partners

General Partners

2Les OCR Captive

                                                
1 Aurélie BOUBEL & Fabrice PAUSARD ; Op.Cit ; p42. 
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3Les OCR  semi Captive  

4Les OCR Régionale 
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1

11 

 OCR

15   %30 %

12 

13 

2
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21HAND ONE 

. 

22

                                                
1  Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.cit ; p28. 
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2

AFIC 

                                                
1 Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op. Cit ; p28. 

 3لمرحلة ا

.إبزام العمذ  

 و وظع استزاتيدياث

حصىل علً 

 ثطلابيا

 المؤسساث

 2لمرحلة ا

  و الحذرةالحيط

 1لمرحلة ا

دراست الملفاث 

. وانتمائها

 

مرحلة الخروج 

 بيع الحصص

متابعت 

 المساهماث
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Bessis joel
1

(2000)

3

 P.Paranque& N.Levratto&B.Belletante (2001) 

                                                
1 Bessis JOEL ; Le Capital risque et financement d’entreprise ; Op.Cit ; p190. 
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27

TRI 

Source : Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op.Cit ; p 7.

H.AZOLEY (2001)

P.GOPERS & J. LERNER ( 1999)

                                                
1 H.AZOLAY ; Op.Cit ; p45. 
2
GOMPERS P. & LERNER J.,« What Drives Venture Capital Fundraising? », Brooking 

Papers on Economic Activity: Macroeconomics, National Bureau of Economic 

Research, Washington;1998;p420. 
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1
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2001

No Effectiveness

Activity or Workload

Common Unit

                                                
1  

2001

0226
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End Result

2

نتيدت الذورة الصافيت 

    الأمىال الخاصت 

نتيدت الذورة الصافيت 

  مدمىع المىخىداث 
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 Cash Flow 
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1BUSINESS PLAN

 Pierre BATTINI(1999)
1
 

Gilles MOUGENOT(2007)
2
 

                                                
1 Pierre BATTINI ; Capital risque mode d’emploi ; Op. Cit ; p28. 
2 Gilles MOUGENOT ; Op.Cit ;p95. 



 .مناهح التمىيل بزأس المال المخاطز و :                                                                     الفصل الثاني

 135 

Business plan

 

11

                                                
1 Gilles MOUGENOT ; Op.Cit.88 
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Business plan

(2000) Pierre BATTINI ،(2004)Gilles MOUGENOT

(2004)Gilles MOUGENOT

1  

2  

3  

4  

12

EVCA 

                                                
1 EVCA (2000) ; Op.Cit ; p06. 
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2

28

 
Source :Gilles MOUGEMONT ;Op.Cit  ;p212.

100

مخطط العمل 

Bisness plan 

دراست 

معممت 

لمخطط 

الأعمال 

. دراست إستزاتيديت

. دراست السىق

. تذليك المحاسبي

تذليك المىارد البشزيت 

 التأميناث

 due diligenceالتحليل و التذليك 

Phase légère Phase lourde 
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29

دورة حياة ملفات الاستثمار

53%36%

10% 1%
عذم جذوى مخطط الاعمال

رفض بعذ القراءة الاولي

due diligence رفض بعذ التذقيق  

قبول التمويل و تنفيذ المشروع 

Source : Pierre BATTINI ; captal risque mode d’emploi ;  Op.Cit ; p102.

pacte d’actionnariat

3

 

                                                
1
 200505
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W.WELL( 1974)

19741994FRIED et HISRICH

( 1984 )TYBJEE et BRONO

IDIو  SIPAREX

11W.WELL( 1974)

6

12

W.WELL( 1974)

1  

2  

3  

4  

5  

6  
                                                
1 W.WELL ; venture capital decision making ;doctoral in C. ZOPUONIDIS ;Op.Cit ; 

p104. 
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7  

8  

9  

10  

11 

12 

22(1994 )FRIED et HISRICH 

2101994FRIED et HISRICH

Source : FRIED & HISRICH “ toward a model venture capital investment decision making” 
financial management  USA  1994 p28-37. in Eric STEPHANY ; Op.Cit p112 

 

Origine  

2

 

 OCR   

 

ا

Closing 

1

 

الزفط الزفط  

الزفط الزفط 
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Closing

FRIED et HISRICH

23TYBJEE  et BRONO
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211 TYBJEE  et BRONO

Source : TYBJEE  et BRONO ; A Model of Venture Capital Investment Activity, 

Management science, vol 30; n°9; in E.SHTÉPHANY ;Op.Cit.p115.

 

24IDI et SIPQREX

SIPQREXIDI

SIPQREX

1977

84.91977198333

2.75
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28SIPAREX

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

3

2

1

4

3

2

1

3

2

1

Source : C. ZOPUONIDIS ; Op.Cit ; p182
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IDI

1970

323911

29IDI

1
2

3

1
2

3

4

1
2

3

1
2

3

1

2

3

31

2

3

4

100

80100

5079

50

1

2

3

4

1

2

3

1

2

3
4

1

2

3
4

1
2

3

20

40

40

60

60

1

2

3

4

5

Source : C. ZOPUONIDIS ;Op.Cit ; P185 
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IDI

( 1986)C. ZOPUONIDIS 

IDISIPAREX  modèle de 

fonction d’utilité additive

 










n

t
iii

gupgU
1

C. ZOPUONIDIS

A.ROUBRE& R.KEELEY(1990)36

 04

                                                
1 C. ZOPUONIDIS ;Op.Cit ; P106. 
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 les start-up
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E. DUBOGAGE  ،Gilles MONGENOT ،P. 

BATTINI  . 

1946 

ARD
1

 ARD

Hewlett Parckard، Varian Associat

                                                
1  Jean- mairie CHAUVET ; Pour une économie de l’innovation ; Revue  géopolitique ; 

n°71 2000 ; p 142. 
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. 

 Kamel Eddine BOUTAOUATA 2005

G.DORIOT

SBIR
2

(2006) 
3
P. BATTINI

                                                
1 Kamel Eddine BOUTAOUATA; Le capital investissement enjeux & perspectives; 

Edition grand Alger livres; 2005 ; p 70, 71. 
2 SBIR : Small Business Innovation Research Program. 
3 P. BATTINI ; Finances son entreprise de la création a la transmission par le capital 

investissement;  

 Op.Cit.p228. 
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S MONTCHAND & BGUILHON
1

2008

1 1970 

NVCA (1986)
2

                                                
1 Sandra MONTCHAND & Bernard GUILHON; Mécanisme et Financement de 

L’innovation;  Ed  LA VOISIER ; 2008 ; P122. 
2 NVCA (1986)  in Marianne LAGRANGE ; les nouveaux enjeux du capital 

investissement ; Edition BROCHE 2002. p 31 
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LOI N° 88-92 DU 2 AOUT 1988(1) 

SUR LES SOCIETES D’INVESTISSEMENT 
TELLE QUE MODIFIEE PAR LES LOIS 

N° 92-113 DU 23 NOVEMBRE 1992(2) ET 
N° 95-87 du 30 OCTOBRE 1995(3) ET 
N° 2001-83 DU 24 JUILLET 2001(4),  

PORTANT PROMULGATION DU CODE DES ORGANISMES DE 
PLACEMENT COLLECTIF. 

 
 
Au nom du peuple, 
La Chambre des députés ayant adopté, 
Le Président de la République promulgue la loi dont la teneur suit: 
 
Article 1er : (nouveau Loi N°2001-83 du 24 juillet 2001) : Les sociétés d'investissement sont 
des sociétés anonymes dont la mission concourt à la promotion des investissements et au 
développement du marché financier. 
 
Article 2 (nouveau Loi N°2001-83 du 24 juillet 2001) : Les sociétés d'investissement peuvent 
être créées dans le cadre de l'une des deux catégories suivantes : 
? sociétés d'investissement à capital fixe.  
? sociétés d'investissement à capital risque.  

 
Elles sont régies par les législations et réglementations en vigueur tant qu'il n'y est pas 
dérogé par la présente loi. 



TITRE I 
 

LES SOCIETES D'INVESTISSEMENT 
A CAPITAL FIXE 

 
Article 3 Les sociétés d'investissement à capital fixe ont pour objet la gestion au moyen de 
l’utilisation de leurs fonds propres, d'un portefeuille de valeurs mobilières. 
 
Elles sont également autorisées à effectuer les opérations connexes et compatibles avec cet 
objet 
 
Article 4 (nouveau. Loi N°95-87 du 30 octobre 1995). Les sociétés d'investissement à capital 
fixe doivent satisfaire aux conditions suivantes: 
 
1 - Le capital minimum ne peut être inférieur à 500 000 dinars.  Toutefois, un délai expirant le 
31 décembre 1993 est accordé aux sociétés d’investissement agréées pour porter leur 
capital au niveau minimum requis par la présente loi. 
 
2 - Elles ne peuvent posséder d’immeubles que ceux nécessaires à leur fonctionnement. 
 
Article 5 Les statuts des sociétés d'investissement à capital fixe peuvent prévoir un capital 
déclaré. Le capital souscrit ne peut être inférieur au tiers du capital déclaré. 
Toutefois, et sans préjudice aux dispositions de la présente loi relative au capital déclaré, 
seul le capital souscrit est pris en considération quant aux droits et obligations des sociétés 
concernées. 
 
Article 6 Dans le cas où les statuts prévoient un capital déclaré, et par dérogation aux 
dispositions du code de commerce et notamment son article 110, le conseil d’administration 
de la société d'investissement à capital fixe peut, dans la limite du capital déclaré, décider 
l'augmentation en numéraire du capital souscrit sans en référer à l'assemblée générale 
extraordinaire. 
La décision d'augmentation du capital souscrit doit être prise, à la majorité des deux tiers 
des membres du conseil d'administration et ce, en présence d'au moins deux tiers de ses 
membres. 
 
Article 7 Les actions des sociétés d’investissement à capital fixe dont les statuts prévoient un 
capital déclaré doivent être libérées intégralement à la souscription. 
 
Article 8 Le conseil d’administration fixe le prix d’émission des actions dans le cadre des 
augmentations du capital souscrit visées à l'article 6 ci-dessus. 
Le délai réservé aux actionnaires pour l'exercice du droit préférentiel est fixé à quinze jours à 
compter de la date de parution au Journal Officiel de la République Tunisienne de l'avis 
annonçant l'augmentation du capital souscrit et ce, sans observation des dispositions du 
2ème paragraphe de l'article 113 du code de commerce. 
Le délai de souscription aux augmentations du capital souscrit est fixé à deux mois.  A la fin 
de ce délai, le conseil d’administration décide, selon le cas, soit la clôture de la souscription 
à concurrence des montants recueillis, soit l'annulation de ces augmentations. 
 
Article 9 Les variations du capital déclaré des sociétés d'investissement à capital fixe sont 
soumises à l'autorisation préalable de l'assemblée générale extraordinaire et aux formalités 
de publicité relatives aux modifications des statuts. 
 



TITRE Il (Abrogé) : Le code des organismes de placement collectif abroge et remplace le titre II 
de la loi n° 88-92 du 2 août 1988, relative aux sociétés d'investissement, telle que modifiée et 
complétée par la loi n° 92-113 du 23 novembre 1992 et par la loi n° 95-87 du 30 octobre 1995 et le 
titre premier de la loi n° 92-107 du 16 novembre 1992 portant institution de nouveaux produits 
financiers pour la mobilisation de l'épargne, telle que modifiée et complétée par la loi n° 94-118 du 
14 novembre 1994. 

 
 

TITRE III 
 

LES SOCIETES D’INVESTISSEMENT A CAPITAL RISQUE 
 
 
Art. 21 (nouveau. Loi N°95-87 du 30 octobre 1995). Les sociétés d’investissement à capital 
risque ont pour objet la participation, pour leur propre compte ou pour le compte des tiers et 
en vue de sa rétrocession, au renforcement des fonds propres des entreprises et notamment 
des entreprises promues par les nouveaux promoteurs tels que définis par le code 
d’incitation aux investissements, des entreprises implantées dans les zones de 
développement régional, telles que fixées par ledit code, des entreprises objet d’opérations 
de mise à niveau ou rencontrant des difficultés économiques et bénéficiant de mesures de 
redressement conformément à la législation en vigueur, ainsi que des entreprises qui 
réalisent des investissements permettant de promouvoir la technologie ou sa maîtrise ainsi 
que l’innovation dans tous les secteurs économiques. 
Les sociétés d’investissement à capital risque sont également autorisées à effectuer les 
opérations connexes et compatibles avec leur objet après autorisation du conseil du marché 
financier. 
 
Art. 22 (nouveau. Loi N°95-87 du 30 octobre 1995). Les sociétés d’investissement à capital 
risque interviennent au moyen de la souscription ou de l’acquisition, d’actions ordinaires ou à 
dividende prioritaire sans droit de vote, de certificats d’investissement, de titres participatifs, 
d’obligations convertibles en actions et de parts sociales et d’une façon générale de toutes 
les autres catégories assimilées à des fonds propres conformément à la législation et la 
réglementation en vigueur. 
Les participations des sociétés d’investissement à capital risque doivent faire l’objet de 
conventions avec les promoteurs fixant les modalités et les délais de la réalisation des 
rétrocessions.  Ces participations ne doivent pas constituer la majorité du capital. 
 
Art. 23 (nouveau. Loi N°95-87 du 30 octobre 1995). Les ressources des sociétés 
d’investissement à capital risque sont composées : 
 
- du capital, des réserves et des autres fonds propres, 
- de ressources sous forme de fonds à capital risque qui comprennent: 
*des ressources assimilées à des fonds propres dont les conditions sont liées aux résultats 
de projets financés sur ces ressources 
*des ressources spéciales, mises à sa disposition, a gérer pour le compte de tiers 
*des dotations provenant du budget de l’Etat, à gérer en vertu d’une convention à conclure 
avec l’Etat. 
Le capital minimum libéré des sociétés d’investissement à capital risque ne peut être 
inférieur à 500 milles dinars. 
 



 
TITRE IV 

 
DISPOSITIONS DIVERSES 

 
 
Article 24 (nouveau. Loi N°92-113 du 23 novembre 1992). L'exercice de l'activité de société 
d’investissement est soumis à une autorisation délivrée par le Ministre des Finances après 
avis de la Banque Centrale de Tunisie et du Conseil du Marché financier. 
 
Les fondateurs des sociétés d'investissement doivent déposer à cet effet une demande 
accompagnée notamment des documents suivants: 
 
- Projet des statuts de la société à créer; 
- Fiches signalétiques des fondateurs; 
- Liste des actionnaires ayant, chacun plus de 5 % du capital. 
 
A l'expiration d'un délai de quarante cinq jours à compter du dépôt de la demande 
accompagnée des documents précités et en l'absence de toute réponse émanant de 
l'administration, la société est réputée sous réserve du respect des dispositions du code de 
commerce relatives à la procédure de constitution des sociétés anonymes, légalement 
autorisée à exercer l'activité de société d’investissement à capital fixe. 
 
Les fondateurs personnes physiques et les dirigeants de la société d'investissement doivent 
jouir de leurs droits civiques et politiques et répondre aux conditions prévues par l'article 20 
de la loi N° 67-51 du 7 décembre 1967 réglementant la profession bancaire. 
 
Les sociétés d’investissement doivent désigner un commissaire aux comptes, membre de 
l'ordre des experts comptables de Tunisie, qui certifie l'exactitude des informations données 
sur leurs états financiers. 
 
Article 25  (nouveau. Loi N°95-87 du 30 octobre 1995). Les sociétés d’investissement ne 
peuvent changer de catégorie qu’après obtention de nouveau de l’autorisation, 
conformément aux dispositions de l’article 24 de la présente loi. 
 
Article 26 Le retrait de l'autorisation prévue à l'article 24 de la présente loi est prononcé par le 
Ministre des Finances après avis de la Banque Centrale de Tunisie et du Conseil du Marché 
Financier soit sur la demande de la société considérée, soit lorsque la société ne répond 
plus aux conditions qui ont présidé à l'octroi de l'autorisation ou qu’elle s'est rendue coupable 
d'un manquement grave à la législation ou à la réglementation en vigueur. 
 
En cas de retrait de l'agrément, la société concernée doit cesser son activité dans l'année qui 
suit la date de la décision de retrait. 
 
Article 27 Les sociétés d'investissement sont soumises au contrôle du Conseil du Marché 
financier. Ce contrôle vise à s'assurer de la conformité de l'activité de ces sociétés aux 
dispositions légales et réglementaires en vigueur. 
 
A l'effet d'accomplir ce contrôle, le Conseil du Marché Financier peut demander tous les 
documents et informations qu'il juge nécessaires et effectuer toutes investigations sur place. 
 
Article 28 Les sociétés d'investissement créées le cadre de la loi N° 85-108 du 6 décembre 
1985 portant encouragement d'organismes financiers et bancaires travaillant essentiellement 



avec les non résidents ne sont pas soumises aux conditions de fonctionnement et au contrôle 
prévus aux articles 4, 17 et 27 de la présente loi. Toutefois, des conditions garantissant la 
répartition des risques seront prévues par la convention visée à l'article 28 de la loi N° 85-108 
et insérées également dans les statuts de ces sociétés. 
 
Toutefois, les sociétés qui soumettent leurs activités en Tunisie aux dispositions des articles 
4, 17 et 27 de la présente loi sont autorisées à acquérir et à vendre librement en bourse, des 
valeurs mobilières tunisiennes. 
 
Article 29 Le fondateur, le Président Directeur Général, le directeur général de la société 
d'investissement ou l'un des membres de son conseil d’administration qui aura contrevenu à 
l'une des dispositions de la présente loi relative aux conditions de création et de 
fonctionnement, est puni d’une amende de 1 000 à 5 000 D, et en cas de récidive, d'une 
amende de 3 000 à 10 000 D, et ce, nonobstant toutes sanctions plus sévères en vertu 
d’autres textes légaux. 
 
Article 30 Sont abrogées toutes les dispositions contraires à la présente loi et notamment les 
dispositions de la loi N° 59-29 du 12 février 1959 portant création de sociétés 
d'investissement et de la loi N° 68-11 du 7 mai 1968 relative aux sociétés d’investissement à 
capital variable telles que modifiée respectivement par la loi N° 69-48 et la loi N° 69-49 du 26 
juillet 1969. 
 

Tunis, le 2 août 1988 
 

Zine El Abidine Ben Ali 



 
Direction du Trésor et des Finances Extérieures 

        DC/SCR 
 

Note de présentation du projet 

 de loi modifiant et complétant la loi n°41-05 relative 

 aux organismes de placement en capital risque 
 

Cette note a pour objet de présenter les principaux amendements apportés à la loi n°41-05 relative aux 
organismes de placement en capital risque (OPCR).  Cet amendement a été préparé en concertation 
avec le Conseil déontologique des Valeurs Mobilières et l'Association Marocaine des Investisseurs en 
Capital. 

L’objectif de cet amendement étant de capitaliser l’expérience et les enseignements retenus de 
l’application de la loi actuelle tout en s’inspirant des meilleures pratiques internationales pour créer un 
cadre juridique adapté aux besoins économiques de notre pays. 

Les principales nouveautés apportées par le projet de loi peuvent être regroupées en trois grandes 
catégories visant les objectifs suivants: 

- l’élargissement du champ d’application de la loi pour couvrir toute l’activité de capital 
d’investissement ; 

- une plus grande sécurisation du dispositif et le renforcement de la protection des investisseurs ; 

- l’amélioration des techniques financières utilisées et leur standardisation avec les pratiques 
internationales. 

 

1- L’élargissement du champ d’application de la loi pour couvrir toute l’activité de capital 
d’investissement : 

L’objectif à ce titre est de créer un cadre juridique qui englobe l’ensemble de l'activité du capital 
investissement et ses différentes catégories (capital risque, capital développement, capital retournement) 
afin de compléter l’offre de financement au profit des entreprises et accompagner l’évolution 
importante de l’activité de capital investissement au Maroc. 

Il est prévu à ce titre de lever une des principales contraintes de la loi n°41-05 susvisée qui impose aux 
OPCR  de détenir un portefeuille constitué d’au moins 50% de titres représentatifs de fonds et de 
quasi-fonds propres d’entreprises ayant la qualité légale de PME et de la remplacer par l’obligation de 
détenir 50% de titres représentatifs de fonds et de quasi-fonds propres de sociétés non cotées, et ce à 
l'instar des meilleurs pratiques internationales. 

2- Une plus grande sécurisation du dispositif et le renforcement de la protection des 
investisseurs : 

A ce titre, et en vue de permettre le renforcement de la protection des porteurs de parts, le projet de loi 
modificatif prévoit, d’une part, de renforcer le rôle et les prérogatives du CDVM en matière de contrôle 
en amont et en aval des OPCR et de leur société de gestion, et d’autre part, d’introduire l’obligation de 
recourir à un établissement dépositaire, distinct de la société de gestion, ayant pour mission d’assurer la 
conservation des actifs des fonds, d’exécuter les ordres de la société de gestion et d’établir et certifier 
l’inventaire des actifs gérés.  

3- L’amélioration des techniques financières utilisées et leur standardisation avec les pratiques 
internationales : 

L’objectif à ce titre est la clarification et l’amélioration des dispositions régissant le fonctionnement de 
l’activité de capital investissement et leur harmonisation avec, d’une part, les dispositions régissant les 
autres organismes de placement collectif (Organismes de Placement collectif en valeurs mobilières et 
fonds de placement collectif en titrisation) et, d’autre part, les standards internationaux en la matière. 



Plusieurs amendements ont été apportés à ce titre dont notamment: 

 la clarification de la composition de l’actif de l’OPCR et l’inclusion de nouvelles classes d’actifs ; 

 le renvoi de la limitation de la période d'investissement à la voie réglementaire pour permettre une 
plus grande flexibilité et une adaptation à l’évolution des pratiques de la profession en la matière ; 

 l'exigence de la forme nominative des actions de la société de gestion en vue de renforcer le 
contrôle par le CDVM des dispositions régissant la qualité et le changement d’actionnariat;  

 l'agrément de l'OPCR par le CDVM, au lieu d’un simple avis, et ce dans le but de soumettre au 
contrôle du CDVM, selon un régime unifié, tout produit d’épargne collective. 

 

Tel est l’objet du présent projet de loi modificatif, ci-joint.  
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PROJET DE LOI N° …… 

MODIFIANT ET COMPLETANT 

LA LOI N° 41-05 RELATIVE AUX ORGANISMES 

DE PLACEMENT EN CAPITAL-RISQUE 

 

 

ARTICLE PREMIER 
 
Les dispositions des articles 1 , 2, 4 (1er, 2ème et 3ème alinéa), 5, 6 (2ème alinéa), 7, 8, 9 (1er et 3ème 
alinéa), 10, 11, 12, 13, 14, 15 bis, 16, 17, 18 (1er alinéa), 22, 23, 25 (1er alinéa), 27, 35, 38 (1er alinéa), 
43 (1er alinéa), 48 (1er alinéa), 51 et 53 de la loi n°41-05 relative aux organismes de placement en 
capital-risque, promulguée par le Dahir n° 1-06-13 du 15 moharrem 1427 ( 14 février 2006 ) sont 
modifiées et complétés comme suit: 
 
«Article premier 
« La présente loi a pour objet de fixer le régime juridique applicable aux organismes de 
« placement collectif  en capital, désignés ci-après sous la dénomination « OPCC » et dont la 
« gestion doit être obligatoirement assurée par une société de gestion telle que prévue au titre III 
« de la présente loi.  
« Les OPCC sont classés par catégorie en fonction notamment de leur stratégie d'investissement.  
« Les différentes catégories d'OPCC sont fixées par l’Administration après avis du Conseil 
« déontologique des valeurs mobilières, ci-après désigné par CDVM. 
 

« Article 2 
« Les OPCC comprennent les sociétés de placement collectif  en capital, désignées ci- après 
« SPCC, et les fonds de placement collectif  en capital, désignés ci-après FPCC. 

 

« Article 4 

« L'actif  d'un OPCC peut comprendre les éléments suivants : 
« 1) des actions, des parts sociales, des certificats d'investissement, des droits d’attributions ou de 
« souscriptions de titres de capital ainsi que tout autre titre de capital ou titre de créance 
« donnant accès au capital social et les créances ci-après :  
« les créances sous forme d'avances en compte courant d'associés bloquées pour une période 
« supérieure à deux ans ; 
« les créances sous forme d'avances en compte courant d'associés qui sont assorties d'un 
« engagement irrévocable de leur conversion en titres de capital ; 
« 2) tous titres de créance ne donnant pas accès au capital social ; 
« 3) des liquidités qui se composent de fonds déposés à vue ou pour une durée n'excédant pas 
« deux ans et des placements sous forme d'avances en compte courant d'associés à vue ou 
« bloquées pour une période n'excédant pas deux ans; 
« 4) toutes autres catégories de valeurs mobilières assimilées au sens de l’article 3 du dahir portant 
« loi n° 1-93-211 relatif  à la bourse des valeurs, tel que modifié et complété. 

 

« Article 5: 
«Un OPCC ne peut procéder à des emprunts au-delà d'un seuil, par rapport à sa situation nette, 
«fixé par l'administration, sur proposition du CDVM.   
 
«Article 6  
«L’actif  d’un OPCC doit être constitué à concurrence de 50 % au moins d’actifs tels que prévus 
«au 1)  de l’article 4 ci-dessus représentant des créances et des titres donnant accès directement 
«ou  indirectement au capital émis par des sociétés non cotées remplissant les conditions prévues 
« à l'article 9 de la présente loi et des créances dont le remboursement est subordonné au 
« remboursement préalable des autres créanciers des sociétés remplissant les conditions prévues à 
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« l’article 9 de la présente loi. Cette proportion de 50% d’actifs est désignée ci-après par 
« « affectation minimale ».   
« Toutefois, et en cas de non respect de l'affectation minimale de 50% lors de l'arrêt des comptes 
« semestriels, l'OPCC n'est pas déchu de son régime sous réserve qu'il régularise sa situation au 
« plus tard lors du semestre suivant et qu'il s'agisse du premier manquement.  
« Les conditions de valorisation des actifs pris en compte pour le respect l’affectation minimale 
« sont fixées par l'Administration sur proposition du CDVM. 
  
« Article 7  
« Pour le calcul de l'affectation minimale de 50% visée à l'article 6 ci-dessus les créances non 
« assorties d’un engagement de conversion en titres de capital et/ou dont le remboursement 
« n’est pas subordonné au remboursement préalable des autres créanciers et les créances sous 
« forme d’avances en compte courant d’associés visés au paragraphe 1 de l’article 4 de la 
« présente loi sont pris en considération à hauteur maximum de 15% de l'actif  de l'OPCC, 
« lorsqu’ils sont respectivement détenus ou consentis à des sociétés non cotées remplissant les 
« conditions prévues par l’article 9 ci-dessous dans lesquelles l’OPCC détient au moins 5 % du 
« capital; 

« Sont également pris en compte les titres émis par des sociétés non cotées remplissant les 
« conditions prévues par l'article 9 ci-dessous, détenus par l'OPCC pendant une période 
« supérieure à un an et qui par la suite sont inscrits à la cote de la Bourse des valeurs, étant 
« entendu qu'après cette inscription, ces titres restent pris en compte pour le calcul de 
« l'affectation minimale pendant une durée maximale de 3 ans à compter de la date de ladite 
« inscription. 
« De même, sont pris en compte les titres émis par d’autres OPCC à concurrence de la quote 
« part qu’ils investissement dans des actifs pris en compte dans le calcul de l’affectation minimale 
« de ces derniers. 
« Ne sont pas pris en compte, dans le calcul de l’affectation minimale, les titres émis par les 
« organismes de placement collectifs en valeurs mobilières.   
« Pour l'application du présent article, la constitution de provisions ou la liquidation d'une 
« participation de l'OPCC doit être effective au niveau des comptes de l'exercice au cours duquel 
« l'événement justifiant cette provision ou cette liquidation a été porté à la connaissance de la 
« société de gestion et ce, en vue d'assurer une image fidèle de la comptabilité de l'OPCC. 
 
« Article 8 
« Les OPCC doivent se conformer aux dispositions des articles 6 et 7 ci-dessus au plus tard à la 
« clôture de l’exercice suivant l’exercice de leur constitution. 
 

« Article 9 
« Pour être admises dans le calcul de l'affectation minimale de 50% visée à l'article 6 ci-dessus, les 
« sociétés doivent remplir les conditions suivantes : 
« -être de droit marocain ; 
« - ne pas avoir leurs titres inscrits à la cote de la Bourse des valeurs;  
« - leurs dirigeants, leurs conjoints, ascendants et descendants, ne détiennent pas, ensemble ou à 
« titre individuel, directement ou indirectement, une participation de plus de vingt (20%) pour 
« cent du capital social de la SPCC ou des parts émises par le FPCC. 
 
« Article 10: 
« Les OPCC sont dispensés du respect de l’affectation minimale de 50%, prévue par l’article 6 ci-
« dessus, s’ils déclarent au CDVM entrer en période de désinvestissement.   
« Au sens du présent article, on entend par période de désinvestissement d'un OPCC, la période 
« pendant laquelle la société de gestion procède à la cession des participations de l’OPCC. 
« Pendant cette période, aucun investissement ne peut être effectué pour le compte de l'OPCC.  
« L’OPCC ne peut entrer en période de désinvestissement qu’après une durée de vie minimale, à 
« partir de sa date de constitution, fixée par l'Administration après avis du CDVM. 
« Le rachat de parts ou d’actions, tel que visé aux articles 18 et 23 de la présente loi, ne peut être 
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« réalisé avant l’entrée en période de désinvestissement. Lors de cette période, les porteurs de 
« parts et actionnaires des OPCC peuvent exiger la liquidation de l’OPCC si leurs demandes de 
« rachat faites dans les conditions requises par les statuts ou le règlement de gestion, n’ont pas 
« été satisfaites dans le délai d’un an. 
 
« Article 11: 
« Les actions et les parts représentatives d'apports en nature faits à un OPCC sont libérées 
« intégralement lors de leur émission.  Les actions et parts des OPCC peuvent être de différentes 
« catégories.  Les différentes catégories peuvent représenter des droits différents sur la totalité ou 
« une partie de l'actif  ou sur les produits des OPCC. 
« Les caractéristiques des actions et parts des OPCC ainsi que leurs droits, rangs, préférences et 
« priorité respectifs, de même que leurs différentes catégories sont précisés dans le règlement de 
« gestion 
 
« Article 12:  
« Avant la constitution d'un OPCC, la société de gestion est tenue de soumettre, pour agrément, 
« au CDVM les projets de statuts et du mandat de gestion tel que prévu à l’article 27 ci-dessus 
« s'il s'agit d'une SPCC, ou le projet de règlement de gestion s'il s'agit d'un FPCC. 
« Le CDVM examine la conformité de ces documents au regard des dispositions de la présente 
« loi et transmet, dans un délai maximum de trois (3) semaines à compter de la date du dépôt 
« desdits documents, ses observations à la société de gestion aux fins, le cas échéant, de rectifier 
« lesdits documents. 
« Les modifications du règlement de gestion d'un FPCC et des statuts d'une SPCC ainsi que, le 
« cas échéant, du mandat de gestion liant cette dernière à une société de gestion, devront être 
« agrées par le CDVM. 
« Si l'OPCC est constitué ou géré en vertu de documents non conformes, la société de gestion 
« est passible des sanctions prévues à l'article 43 ci-dessous. 

 
« Article 13:  
« Outre les documents cités à l’article 12 ci-dessus, la société de gestion est également tenue de 
« soumettre, pour information au CDVM et à l'Administration un document d'information 
« relatif  à l'OPCC, conformément au modèle type élaboré par le CDVM. Ce document doit 
« préciser tous les éléments nécessaires à l’information des souscripteurs d’actions ou de parts et 
« notamment : 
« -la durée limitée ou illimitée de l'OPCC ; 
« -la politique de placement de l'OPCC ; 
« -la politique d'affectation des résultats ; 
« -les modalités et les conditions de souscription et de cession par les actionnaires ou les 
« porteurs de parts. 
« En cas de modification du document d'information, celui-ci doit être à nouveau soumis pour 
« information au CDVM et à l'Administration, conformément aux dispositions du présent 
« article. 
« Lorsque l’OPCC fait appel public à l’épargne, la société de gestion établit le document 
« d’information prévu à l’article 13 du Dahir portant loi n° 1-93-212 du 4 rabia II 1414 (21 
« septembre 1993) relatif  au Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières et des informations 
« exigées des personnes morales faisant appel public à l’épargne. Ce document doit être établi 
« selon le modèle type prévu par le CDVM et comprend les éléments nécessaires à l’information 
« des souscripteurs mentionnés au 1er alinéa ci-dessus. Ce document d’information donne lieu au 
« règlement de la commission prévue à l’article 36 dudit dahir portant loi. 
 
« Article 15 bis (Établissement Dépositaire) : 
« a) La garde des actifs d'un OPCC doit être confiée à un établissement dépositaire distinct de la 
« société de gestion visée à l’article 25. 

 

« b) Seuls peuvent exercer la fonction d'établissement dépositaire : 
« -les banques agréées conformément à la législation qui les régit ; 
« -la Caisse de dépôt et de gestion ; 
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« -les établissements ayant leur siège social au Maroc et ayant pour objet le dépôt, le crédit, la 
« garantie, la gestion de fonds ou les opérations d’assurance et de réassurance. Ces établissements 
« doivent figurer sur une liste arrêtée par l’Administration, après avis du conseil déontologique 
« des valeurs mobilières. 
« L’établissement dépositaire doit présenter des garanties suffisantes, notamment en ce qui 
« concerne son organisation, ses moyens techniques et financiers et l’expérience de ses dirigeants. 
« c) L’établissement dépositaire a pour mission d’assurer la conservation des actifs des OPCC. Il 
« exécute les ordres de la société de gestion concernant les achats et les ventes de titres ainsi que 
« ceux relatifs aux droits attachés aux titres composant les actifs des OPCC et tient un relevé 
« chronologique des opérations réalisées pour le compte de ces derniers. 
« L’établissement dépositaire établit et certifie l’inventaire des actifs gérés par l’OPCC. Ce 
« document doit être mis à la disposition du ou des commissaires aux comptes et des porteurs de 
« parts ou actionnaires de l’OPCC. 
« d) En cas de cessation des fonctions de l'établissement dépositaire d’un OPCC, pour quelque 
« cause que ce soit, il doit être remplacé par un autre établissement dépositaire visé dans les 
« conditions prévues au présent article. 
« Son remplacement doit avoir lieu sans délai, par la société de gestion de l’OPCC, dans les 
« formes et conditions prescrites par le règlement de gestion. Tant que le remplacement de 
« l'établissement dépositaire n'est pas effectué, la responsabilité de l’établissement dépositaire 
« défaillant reste engagée. Celui-ci doit prendre toutes les mesures nécessaires à la conservation 
« des intérêts des actionnaires ou des porteurs de part de l’OPCC. 
« Si le remplacement n'est pas effectué, le CDVM désigne un établissement dépositaire pour 
« l'OPCC. L’établissement dépositaire ainsi désigné reste en fonction jusqu’à la désignation par la 
« société de gestion de l’OPCC d’un nouvel établissement dépositaire. 
« L’établissement dépositaire désigné par le CDVM ne peut rester en fonction pour une période 
« supérieure à six mois. A défaut de la désignation par les actionnaires ou porteurs de parts de 
« l’OPCC d’un nouvel établissement dépositaire dans le délai susvisé, l’OPCC entre en état de 
« liquidation. 
 
« Article 16 :   
« Les FPCC sont une copropriété d'actifs, tels que visés à l'article 4 de la présente loi. 
« Ils n'ont pas la personnalité morale. 
« Leurs parts sont émises, rachetées et cédées dans les conditions et les formes fixées par le 
« règlement de gestion. 
 

« Les parts émises par les FPCC sont assimilées à des valeurs mobilières. 
« Les dispositions des articles 960 à 981 du dahir du 9 ramadan 1331 (12 août 1913) formant 
« Code des obligations et contrats ne s'appliquent pas aux FPCC. 
« Les porteurs de parts d’un FPCC ne sont tenus des dettes du fonds qu’à concurrence de l’actif  
« du fonds et proportionnellement à  leur quote-part dans l’actif  de ce fonds. 

 
« Article 17 :   
« Un FPCC est constitué à l’initiative conjointe d’une société de gestion et d’un établissement 
« dépositaire. 
«Un FPCC est considéré constitué dès la signature de son règlement de gestion par la société de 
« gestion et les premiers souscripteurs 
 
« Article 18 :   
« Le règlement de gestion du FPCC doit préciser au moins les indications suivantes : 
« - la dénomination et la durée du FPCC, ainsi que la dénomination de la société de gestion qui le 
« gère et de l’établissement dépositaire ; 
« - la politique de placement, notamment les buts spécifiques qu'elle vise et les critères dont elle 
« s'inspire ;  
« - la durée de l'exercice comptable du FPCC qui ne peut dépasser douze (12) mois.  Toutefois, le 
« premier exercice peut s'étendre sur une durée différente, sans excéder dix-huit (18) mois par 
« dérogation à la loi n° 9-88 relative aux obligations comptables des commerçants ;  
« -les modalités et conditions de souscription des parts, ainsi que les modalités d'évaluation de la 
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« valeur de la part du FPCC ; 
« - les modalités d'affectation des résultats et, le cas échéant, de distribution des revenus ;  
« -les conditions et les modalités de libération des apports qui sont faits au FPCC ;  
« -les modalités de rémunération de la société de gestion;  
« -les modalités et conditions de cession des parts et le cas échéant, les restrictions éventuelles à 
« la négociabilité desdites parts ; 
« - Les catégories de parts des FPCC et les droits y afférents ; 
« - les conditions et les formes de rachat des parts du FPCC ; 
« -la nature et la fréquence des informations à fournir aux porteurs de parts et au public ; 
« -les modalités d'amendement du règlement de gestion ;  
« -le nom ou la dénomination du ou des premier (s) commissaire (s) aux comptes ;  
« -les conditions et les modalités de substitution de la société de gestion, notamment pour cause 
« de retrait d'agrément à cette dernière conformément aux dispositions de la présente « loi, et de 
« l'établissement dépositaire; 
« -les cas de dissolution du FPCC, sans préjudice des causes légales, ainsi que les conditions de 
« liquidation et les modalités de répartition des actifs 

 

« Article 22 :   
« Par dérogation aux dispositions de la loi n° 17-95 relative aux sociétés anonymes: 
« - les actions représentatives d'apports en numéraire émises par les SPCC sont libérées en une ou 
« plusieurs fois, à l'initiative de la société de gestion, dans un délai qui ne peut excéder cinq ans à 
« compter de l'immatriculation de la société au registre du commerce ou de la réalisation de 
« l'augmentation de capital, sans obligation de libération de minimum à chaque souscription ; 
« - les titres de capital des SPCC peuvent être rachetés dans les formes et les conditions fixées par 
« les statuts; 
« - les SPCC peuvent procéder à une ou plusieurs augmentations de capital par apports en 
« numéraire réservées à une ou plusieurs personnes non actionnaires, sans qu'il soit nécessaire de 
« libérer auparavant la totalité du capital déjà souscrit. 
 
« Article 23 :  
« Toute société déjà constituée à la date d'entrée en vigueur de la présente loi, et désirant acquérir 
« la qualité de SPCC doit accomplir les actes suivants : 
« - la mise en conformité de ses statuts avec les dispositions de la présente loi et 
« l'accomplissement de la publicité légale des modifications statutaires conformément à la 
« législation en vigueur ; 
« -la conclusion d’un mandat de gestion avec une société de gestion dûment agréée; 
« -le dépôt au CDVM du document d'information prévu à l'article 13 ci-dessus. 
 

« Outre les mentions minimales requises par la loi régissant la forme juridique de la SPCC, et sans 
« préjudice de toutes autres mentions utiles, les statuts doivent contenir les indications suivantes : 
 

« -la dénomination de la société de gestion et de l’établissement dépositaire ; 
« -les conditions et les modalités de libération des apports faits à la SPCC ; 
« -les modalités, les formes et les conditions de rachat des actions de SPCC ; 
« - les catégories d'actions de SPCC et les droits y afférents ; 
« -les modalités et conditions de cession des actions et le cas échéant, les restrictions éventuelles à 
« la négociabilité desdites actions ; 
« -la durée de l'exercice comptable de la SPCC qui ne peut dépasser douze (12) mois. Toutefois, le 
« premier exercice peut s'étendre sur une durée différente, sans excéder dix-huit (18) mois par 
« dérogation à la loi n° 9-88 relative aux obligations comptables des commerçants ; 
« -la politique de placement de la SPCC, notamment les buts spécifiques et les critères dont elle 
« s’inspire ; 
« -les modalités de rémunération de la société de gestion et celles de l’établissement dépositaire;  
« -la nature et la fréquence des informations à fournir aux actionnaires et au public; 
« -les cas de dissolution de la SPCC, sans préjudice des causes légales, ainsi que les conditions de 
« liquidation et les modalités de répartition des actifs  ;  
« -les conditions et les modalités de substitution de la société de gestion et de l’établissement 
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« dépositaire, le cas échéant. 

 

« Article 25 : 

« Seules peuvent exercer la fonction de sociétés de gestion d’OPCC, les personnes morales 
« remplissant les conditions suivantes : 
« -avoir pour activité principale et habituelle la gestion d'un ou plusieurs OPCC ainsi que les 
« opérations s'y rapportant. Elles peuvent exercer à titre accessoire, l'activité de conseil en 
« investissement et en gestion de patrimoine; 
« - disposer d’un capital social, divisé obligatoirement en actions nominatives, entièrement libéré 
« lors de leur constitution et dont le montant ne peut êtreà un million (1.000.000) de dirhams.  Il 
« peut être fixé à un montant supérieur par l’Administration, sur proposition du CDVM» 
« - présenter des garanties suffisantes, notamment en ce qui concerne leur organisation, leurs 
« moyens techniques et financiers ainsi que les compétences professionnelles nécessaires à même 
« de leur permettre de remplir avec efficacité l'intégralité de leur missions ;  
« -leurs dirigeants ne doivent pas avoir fait l'objet des condamnations prévues par l'article 42 de la 
« présente loi.   
« Les conditions susvisées doivent être maintenues pendant toute la durée de l’exercice par la 
« société de gestion de ses fonctions de gestion d'OPCC. 

 

« Article 27 : 

« La société de gestion gère les SPCC en vertu d’un mandat de gestion conclu avec ces dernières 
« conformément aux dispositions de la législation en vigueur et de la présente loi. 
« Le mandat de gestion doit comporter au moins : 
« - l’objet du mandat; 
« - l'identification de la SPCC et de la société de gestion concernée; 
« - les modalités de rétribution de la société de gestion ; 
« - les modalités d'information de la SPCC sur l'exercice du mandat ; 
« - la durée du mandat ; 
« - les conditions et modalités de résiliation du mandat de gestion conformément à la législation 
« en vigueur. 
« Sans préjudice des autres obligations prévues par la présente loi, la société de gestion est 
« mandataire des SPCC et doit par conséquent respecter les dispositions relatives aux obligations 
« du mandataire telles que prévues au titre sixième du livre deuxième du  dahir du 9 ramadan 
« 1331 (12 août 1913) formant code des obligations et des contrats.  
 
« Article 35 :  
« Le CDVM exerce un contrôle permanent sur les OPCC, leur société de gestion et leur 
« établissement dépositaire, afin de s'assurer qu'ils respectent les dispositions légales et 
« réglementaires qui leur sont applicables en vertu de la présente loi.  
« Le CDVM s'assure du respect de la pérennité des conditions, prévues à l'article 25 ci-dessus, 
« ayant présidé à l'octroi de l'agrément aux sociétés de gestion.  
« Le CDVM s'assure également du respect ou de la mise en œuvre par les OPCC,  leur société de 
« gestion: 
« - des règles prudentielles qui leur sont applicables telles que prévues à l'article 15 ci-dessus ; 
« - des obligations d'information des porteurs de part d'OPCC et du public ; 
« - de la politique de placement telle que prévue par la présente loi. 
« Le CDVM s'assure également du respect ou de la mise en œuvre par l'établissement dépositaire 
« des règles de conservation des actifs et d'exécution des ordres. 
« Le CDVM contrôle, en outre, que les OPCC, leur société de gestion et leur établissement 
« dépositaire, respectent les dispositions des circulaires prévues à l'article 4-2 du dahir portant loi 
« n° 1-93-212 du 4 26 rabii II 1414 (21 septembre 1993) précité tel que modifié ou complété, qui 
« leur sont applicables. 
 
« Article 38 :   
« Toute société de gestion, toute SPCC, ainsi que la société de gestion pour tout FPCC qu'elle 



 7

 

« gère, est tenue de désigner un commissaire aux comptes pour trois exercices.  
« Toutefois : 
« - le premier ou les premiers commissaires aux comptes sont désignés dans les statuts ou le 
« règlement de gestion pour une durée d'un an ; 
« - lorsque l’OPCC fait appel public à l’épargne, la SPCC, et la société de gestion, pour le FPCC, 
« sont tenus de désigner deux (2) commissaires aux comptes. 
« La nomination ou le renouvellement du ou des commissaire(s) aux comptes doit être 
« préalablement être approuvée par le CDVM.  
« Les dispositions du titre VI de la loi n°17-95 précitée sont applicables aux sociétés de gestion, 
« au(x) commissaire(s) aux comptes et aux porteurs de parts des FPCC dans la mesure où elles 
« ne sont pas incompatibles avec celles de la présente loi. 
 
« Article 43 : 
« Sans préjudice des sanctions pénales prévues aux articles 44 à 46 ci-après, le CDVM peut 
« prononcer des sanctions disciplinaires, telles que mise en demeure, avertissement ou blâme, à 
« l’encontre des OPCC, et de leur société de gestion qui ne respectent pas les obligations des 
« articles 4, 5, 12, 13, 15, 37, 38 et 49 de la présente loi. 
« Lorsque les sanctions disciplinaires prévues ci-dessus sont demeurées sans effet, le CDVM peut 
« proposer à l’Administration : 
« - soit d'interdire ou de restreindre l'exercice de certaines opérations par la société  de gestion de 
« l'OPCC ; 
« - soit de retirer l'agrément à la société de gestion de l'OPCC. 
« Le CDVM peut prononcer, outre les sanctions pécuniaires, une mise en garde, une mise en 
« demeure, un avertissement ou un blâme à l’encontre de l'établissement dépositaire qui ne se 
« conforme pas aux dispositions de l’article 15 bis. 
 
« Article 48  
« Les OPCC sont assujettis au paiement d'une commission annuelle au profit du CDVM. Cette 
« commission est calculée sur la base de l'actif  net des OPCC, selon les modalités précisées par 
« l’Administration, sur proposition du CDVM.  Le taux de cette commission ne peut excéder un 
« taux de un pour mille. 
« Le défaut de paiement de la commission dans les délais prescrits donne lieu à l'application 
« d'une majoration. Le taux de la majoration ne peut excéder un plafond de deux pour cent (2%) 
« par mois ou fraction de mois de retard calculé sur le montant de la commission exigible. Le 
« taux et les modalités de règlement de la commission, ainsi que le taux de la majoration sont 
« fixés par l’Administration, sur proposition du CDVM. 
 
« Article 51  
« L'AMIC veille et sensibilise ses membres sur l'observation des dispositions légales et 
« réglementaires qui leurs sont applicables. 
« Elle doit porter à la connaissance de l’Administration et du CDVM tout manquement dont elle 
« aurait connaissance dans ce domaine. 
« L'AMIC étudie les questions intéressant l'exercice de la profession, la création de services 
« communs, la formation du personnel et les relations avec les représentants des employés. 
« Elle est habilitée à ester en justice lorsqu'elle estime que les intérêts de la profession sont en 
« jeu. 
 

ARTICLE 2 :  

L’article 14 de la loi 41-05 relative aux organismes de placement en capital -risque est abrogé.  

ARTICLE 3 :  

Les sociétés qui gèrent des OPCC, disposent d’un délai d’un (1) an à compter de la date de 
publication de la présente loi pour se conformer aux dispositions de ladite loi. 

ARTICLE 4 : 

Au niveau de la loi précitée n° 41-05 relative aux organismes de placement en capital -risque, telle 
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que modifiée et complétée par la présente loi, les dénominations « organismes de placement 
collectifs en capital », « sociétés de placement collectif  en capital », « fonds de placement collectif  
en capital » et les sigles « OPCC », « SPCC » et « FPCC » se substituent respectivement aux 
dénominations « organismes de placement en capital-risque », « sociétés de capital-risque » et 
« fonds communs de placement à risque », et aux sigles « OPCR », « SCR » et « FCPR ».  Les 
références aux  «PME » sont remplacées par les références aux « sociétés non cotées ». 
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L O I S

Loi n° 06-10 du 28 Joumada El Oula 1427
correspondant au 24 juin 2006 portant
abrogation de l'ordonnance n° 03-02 du 19
Joumada El Oula 1424 correspondant au 19
juillet 2003 relative aux zones franches.

����

Le Président de la République,

Vu la Constitution, notamment ses articles 119, 120,
122 et126 ;

Vu l'ordonnance n° 03-02  du 19 Joumada El Oula 1424
correspondant au 19 juillet 2003 relative aux zones
franches ;

Après adoption par le parlement ;

Promulgue la loi dont la teneur suit :

Article  1er.  �  Est  abrogée  l'ordonnance  n° 03-02
du 19 Joumada El Oula 1424 correspondant au 19 juillet
2003 relative aux zones franches.

Art. 2. � La présente loi sera publiée au Journal
officiel de la République algérienne démocratique et
populaire.

Fait à Alger, le 28 Joumada El Oula 1427 correspondant
au 24 juin 2006.

Abdelaziz  BOUTEFLIKA.
����★����

Loi n° 06-11 du 28 Joumada El Oula 1427
correspondant au 24 juin 2006 relative à la
société de capital investissement.

����

Le Président de la République,

Vu la Constitution, notamment ses articles 119,  120,
122 et 126 ;

Vu l'ordonnance n° 66-154 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code de procédure civile ;

Vu l'ordonnance n° 66-155 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code de procédure pénale ;

Vu l'ordonnance n° 66-156 du 8 juin 1966, modifiée et
complétée, portant code pénal ;

Vu l'ordonnance n° 75-58 du 26 septembre 1975,
modifiée et complétée, portant code civil ;

Vu l'ordonnance n° 75-59 du 26 septembre 1975,
modifiée et complétée, portant code de commerce ;

Vu  le  décret  législatif  n° 93-10  du  23  mai  1993,
modifié et complété, relatif à la bourse des valeurs
mobilières ;

Vu l'ordonnance n° 96-08 du 19 Châabane 1416
correspondant au 10 janvier 1996 relative aux organismes
de placement collectif en valeurs mobilières (O.P.C.V.M),
(S.I.C.A.V) et (F.C.P) ;

Vu la loi n° 01-18 du 27 Ramadhan 1422 correspondant
au 12 décembre 2001 portant loi d'orientation sur la
promotion de la petite et moyenne entreprise ;

Vu la loi n° 02-11 du 20 Chaoual 1423 correspondant
au 24 décembre 2002 portant loi de finances pour 2003 ;

Vu la loi n° 04-18 du 13 Dhou El Kaada 1425
correspondant au 25 décembre 2004 relative à la
prévention et à la répression de l'usage et du trafic illicite
de stupéfiants et de substances psychotropes ;

Vu la loi n° 04-21 du 17 Dhou El Kaada 1425
correspondant au 29 décembre 2004 portant loi de
finances pour  2005 ;

Vu la loi n° 05-01 du 27 Dhou El Hidja 1425
correspondant au 6 février 2005 relative à la prévention et
à la lutte contre le blanchiment d'argent et le financement
du terrorisme ;

Vu l'ordonnance n° 05-06 du 18 Rajab 1426
correspondant au 23 août 2005 relative à la lutte contre la
contrebande ;

Vu la loi n° 06-01 du 21 Moharram 1427 correspondant
au 20 février 2006 relative à la prévention et à la lutte
contre la corruption ;

Après avis du Conseil d'Etat ;

Après adoption par le parlement ;

Promulgue la loi dont la teneur suit :

CHAPITRE I

OBJET, STATUT ET CAPITAL

Article 1er. � La présente loi a pour objet de définir les
conditions d'exercice de l'activité de capital
investissement par la société de capital investissement,
ainsi que les modalités de sa création et de son
fonctionnement.



4
29 Joumada El Oula 1427

25 juin 2006
JOURNAL OFFICIEL DE LA  REPUBLIQUE ALGERIENNE N°42

Art. 2. � La société de capital investissement a pour
objet la participation dans le capital social et toute
opération  consistant  en  des  apports  en  fonds  propres
et  en  quasi  fonds  propres  dans  les  entreprises  en
création, en développement, en transmission ou en
privatisation.

Art. 3. � L'activité de capital investissement est
exercée par la société, pour son propre compte ou pour le
compte de tiers et selon le stade de développement de
l'entreprise objet du financement.

Art. 4. � Les modalités d'intervention de la société de
capital investissement sont :

� Le capital risque qui couvre :

* le "capital faisabilité" ou "capital amorçage" :  avant
la création de l'entreprise ;

* le "capital création" : à la phase de création de
l'entreprise. 

� le "capital développement" : développement des
capacités de l'entreprise après sa création.

� le "capital transmission" : rachat d'une entreprise par
un acquéreur  interne ou externe.

� le rachat des participations et/ou parts sociales
détenues par un autre capital investisseur.

Art. 5. � La société de capital investissement intervient
au moyen de la souscription ou de l'acquisition :

� d'actions ordinaires,

� de certificats d'investissement,

� d'obligations convertibles en actions,

� de parts sociales,

� et, de façon générale, de toutes les autres catégories
de valeurs mobilières assimilées à des fonds propres
conformément à la législation et à la réglementation en
vigueur.

La société de capital investissement assure la gestion de
valeurs mobilières.

Art. 6. � La société de capital investissement peut
réaliser, à titre accessoire, dans le cadre de son objet et
pour le compte des entreprises intéressées, toute opération
connexe compatible avec son objet.

Art. 7. � La société de capital investissement est
constituée sous la forme de société par actions régie par la
législation et la réglementation en vigueur sous réserve
des dispositions de la présente loi.

Art. 8. � Le capital social minimum est fixé par voie
réglementaire.

Il est libérable selon les modalités suivantes :

� 50% à la date de la constitution de la société ;

� 50% selon les dispositions prévues par le code de
commerce.

Art. 9. � Le capital social de la société de capital
investissement est détenu par des investisseurs publics ou
privés, personnes morales ou physiques.

Les modalités de détention du capital social de la
société de capital investissement pour les personnes
morales ou physiques sont fixées par voie réglementaire.

CHAPITRE II

EXERCICE DE L'ACTIVITE
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 10. � L'exercice de l'activité de capital
investissement est soumis à une autorisation préalable
délivrée par le ministre chargé des finances, après avis de
la commission d'organisation et de surveillance des
opérations de bourse (COSOB) et de la banque d'Algérie.

La demande d'autorisation est introduite auprès du
ministre chargé des finances par les fondateurs de la
société de capital investissement.

La demande est accompagnée des documents suivants :

� le pacte d'actionnaires,

� les projets de statuts,

� les fiches de renseignements sur les fondateurs,

� la liste des actionnaires détenant plus de 10% du
capital,

� le mode d'organisation et de fonctionnement,

� et tout autre document ou information requis par le
ministre chargé des finances.

Art. 11. � Les fondateurs personnes physiques et les
dirigeants de la société de capital investissement doivent
jouir de leurs droits civiques.

Nul ne peut être fondateur d'une société de capital
investissement ou membre de son conseil
d'administration, ni directement ou par personne
interposée, diriger, gérer ou représenter à un titre
quelconque une société de capital investissement, ni
disposer  du  pouvoir  de  signature  pour  de  telles
entreprises :

� s'il a fait l'objet d'une condamnation :

a) pour crime,

b) pour détournement, concussion, vol, escroquerie,
émission de chèque sans provision ou abus de confiance ;
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c) pour soustraction commise par dépositaires publics
ou par extorsion de fonds ou de valeurs ;

d) pour banqueroute ;

e) pour infraction à la législation et à la réglementation
des changes ;

f) pour faux en écritures ou faux en écritures privées de
commerce ou de  banque ;

g) pour infraction au droit des sociétés ;

h) pour recel des biens détenus à la suite de ces
infractions ;

i) pour toute infraction liée au trafic de drogue, à la
contrebande, au blanchiment d'argent, au terrorisme ou à
la corruption ;

� s'il a fait l'objet d'une condamnation prononcée par
une juridiction étrangère et passée en force de chose
jugée, constituant d'après la loi algérienne une
condamnation pour l'un des crimes ou délits mentionnés
au présent article ;

� s'il a été déclaré en faillite ou si une faillite lui a été
étendue ou s'il a été condamné en responsabilité civile
comme organe d'une personne morale faillie tant en
Algérie qu'à l'étranger et ce, tant qu'il n'a pas été
réhabilité.

Art. 12. � Les dirigeants de la société de capital
investissement doivent répondre aux critères de
compétence et de professionnalisme.

Ces critères sont définis par arrêté du ministre chargé
des finances.

Art. 13. � Les changements qui interviennent au
niveau des détenteurs du capital, des dirigeants de la
société de capital investissement et des personnes
membres des organes qui en dépendent doivent répondre
aux mêmes conditions et/ou critères prévus aux articles
10, 11 et 12 ci-dessus et faire l'objet d'un accord préalable
du ministre chargé des finances.

Art. 14. � Les conditions d'octroi de l'autorisation
d'exercice de l'activité de capital investissement ainsi que
celles relatives à son retrait sont précisées par voie
réglementaire.

L'autorisation d'exercer est délivrée dans un délai
maximum de soixante (60) jours à compter de la date du
dépôt de la demande.

Le refus d'octroi de l'autorisation doit être motivé et
notifié au demandeur dans un délai maximum de trente
(30) jours à compter de la date d'expiration de l'octroi de
l'autorisation.

En cas de refus d'autorisation, expressément ou
tacitement, le demandeur conserve tout droit de recours
prévu par la législation en vigueur.

Art. 15. � Le retrait de l'autorisation d'exercer est
prononcé par le ministre chargé des finances :

� à la demande de la société de capital investissement,

� sur rapport spécial du commissaire aux comptes pour
manquement grave à la législation,

� sur rapport de la COSOB et/ou du ministère chargé
des finances si la société ne répond plus aux conditions
précisées par la présente loi.

Art. 16. � En cas de retrait d'autorisation, la société de
capital investissement doit cesser ses activités
immédiatement et sa dissolution est prononcée
conformément aux dispositions prévues par l'article 715
bis 18 du code de commerce, modifié et complété.

CHAPITRE III

REGLES DE PRISE DE PARTICIPATION
 ET D'EMPRUNT DES SOCIETES DE CAPITAL

INVESTISSEMENT

Art. 17. � La société de capital investissement ne peut
employer plus de quinze pour cent (15%) de son capital et
de ses réserves en participation en fonds propres dans une
même entreprise.

Art. 18. � La société de capital investissement ne peut
détenir d'actions représentant plus de quarante neuf pour
cent (49%) du capital d'une même entreprise.

Art. 19. � La société de capital investissement ne peut
intervenir en participation dans une société que sur la base
d'un pacte d'actionnaires qui précise, notamment, la durée
de la participation dans l'investissement et les conditions
de sortie de la société de capital investissement.

Art. 20. � La société de capital investissement ne peut
procéder à des emprunts au delà de la limite de dix pour
cent (10%) de ses fonds propres nets. Les emprunts ainsi
contractés ne pouvant servir au financement des prises de
participation.

CHAPITRE IV

RESSOURCES FINANCIERES DES SOCIETES
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 21. � Les ressources de la société de capital
investissement sont constituées :

1. du capital social, des réserves et des autres fonds
propres,

2. des quasi-fonds propres qui comprennent :

� des ressources confiées par des tiers pour être
investies dans des opérations de capital investissement ;
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� des fonds publics confiés par l'Etat pour être investis
dans des opérations de capital investissement intéressant
les investissements productifs de biens et services réalisés
par les petites et moyennes entreprises ;

3. des dons.

Art. 22. � Les quasi-fonds propres visés à l'article 21
ci-dessus sont gérés dans le cadre d'une convention
passée, selon le cas :

� entre la société de capital investissement chargée de
réaliser et de gérer les participations et les fonds
d'investissement qui recueillent les ressources destinées à
financer des participations ;

� entre la société de capital investissement et l'Etat.

Art. 23. � La convention conclue entre la société de
capital investissement et l'Etat a pour objet de fixer le
niveau d'engagement et les modalités d'intervention qui
s'articulent autour des principes suivants :

� les fonds affectés au capital investissement ont pour
objet la prise de participation dans les petites et moyennes
entreprises et le renforcement de leurs fonds propres ;

� la prise de participation s'opère par souscription
d'actions ou titres assimilables ;

� à l'échéance convenue, la société de capital
investissement opère sa sortie de la participation par :

* la cession prioritaire des parts aux actionnaires de la
société ou à d'autres actionnaires,

* tout autre forme de sortie.

CHAPITRE V

CONTROLE

Art. 24. � La société de capital investissement est
soumise au contrôle de la commission d'organisation et de
surveillance des opérations de bourse (COSOB), qui
s'assure de la conformité de l'activité de la société aux
dispositions législatives et réglementaires en vigueur.

La COSOB exerce, vis-à-vis des sociétés de capital
investissement, les missions et pouvoirs qui lui sont
dévolus par le décret législatif n° 93-10 du 23 mai 1993,
susvisé.

Art. 25. � Dans le cadre de son activité, la société de
capital investissement est soumise à la législation et à la
réglementation en vigueur et notamment aux dispositions
des articles 58 à 60 du décret législatif n° 93-10 du 23 mai
1993, susvisé.

Art. 26. � La société de capital investissement
transmet au ministère chargé des finances et à la
commission d'organisation et de surveillance des
opérations de bourse :

� un rapport d'activités semestriel accompagné d'un
état du portefeuille,

� les documents comptables et financiers de fin
d'exercice requis,

� les rapports des commissaires aux comptes et tout
autre document jugé nécessaire à l'exercice du contrôle.

CHAPITRE VI

STATUT FISCAL DE LA SOCIETE
DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Art. 27. � La société de capital investissement n'est pas
soumise à l'impôt sur les bénéfices des sociétés (I.B.S)
pour les revenus provenant :

� des dividendes ;

� des produits de placement ;

� des produits et plus-values de cession des actions et
parts sociales.

La société de capital investissement est soumise au taux
réduit de 5% au titre de l'impôt sur les bénéfices des
sociétés (I.B.S).

La société de capital investissement intervenant en la
forme de capital risque bénéficie de l'exonération de
l'impôt sur les bénéfices des sociétés, pour une période de
cinq (5) années, à compter du début de son activité.

Les modalités d'application du présent article sont
précisées par voie réglementaire.

Art. 28. � La société de capital investissement est
soumise  à  un  droit  d'enregistrement  fixe  d'un  montant
de cinq   cents   dinars   (500 DA),   et   de   vingt  dinars
(20 DA) par page pour tout acte de constitution,
d'augmentation ou de réduction de capital et de cession de
valeurs mobilières.

Art. 29. � Bénéficie des avantages fiscaux définis par
la présente loi, la société de capital investissement qui
s'engage à ne pas retirer les fonds investis dans les
entreprises pendant une durée de cinq (5) ans à partir du
1er janvier de l'année qui suit la date de la prise de
participation.

Art. 30. � La présente loi sera publiée au Journal
officiel de la République algérienne démocratique et
populaire.

Fait à Alger le 28 Joumada El Oula 1427  correspondant
au 24 juin 2006.

Abdelaziz  BOUTEFLIKA.



Résumé : 
En dépit du nombre de recherche sur le capital risque, peu d’étude a été faites sur les pays 

magrébine et particulièrement  en Algérie. 

L’objectif de cette étude est d’identifier et d’analyser les principaux déterminants du 

financement des PME  par le capital-risque. La revue et la synthèse de la littérature sur les 

expériences du financement par le capital risque a montré l’existence d’un ensemble 

d’exigence en matière de croissance du marché du capital risque

Notre étude a montré que l’environnement institutionnel n’est pas favorable au 

développement du marché ainsi que les pays magrébines connaissent un faible flux des 

affaires innovant. 

Mots clés : 

Financement des PME, capital-risque, innovation, Algérie, Tunis, Maroc. 

 

 

Summary: 

 

Despite the amount of research on venture capital, fewer studies have been done on the 

Maghreb countries and particularly in Algeria.  

The purpose of this study is to identify and analyze the main determinants of SME 

financing by venture capital. Review and synthesis of the literature on the experiences of 

venture capital financing show the existence of a set of requirements for growth of the 

venture capital market.  

The findings show that the institutional environment is not conducive to market 

development and the Maghreb countries have a low flow of innovative business. 

 

 
  
Keywords: 

SME financing, venture capital, innovation, Algeria, Tunisia, Morocco.  
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