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Résumeé

Etant cotée, I'entreprise extériorise sa valeur @téficie d'un
acces plus facile et rapide au marché des capiRanailleurs, elle ne
pourra plus mener une stratégie indépendammenbbiestifs des
investisseurs ayant contribué a son financementuvédure du
capital, entrainant la séparation entre la propreitd’activité de
gestion, renforce a priori la liberté d’action et la matigerétionnaire
des dirigeants. Cela exige un encadrement du fonmiment de
'entreprise, qui se traduit par la mise en place gwcanismes de
gouvernance. L'impact de ces derniers sur la cnéatle valeur
intrinséque nécessite la mise en place des indicate mesure, qui
integrent les dimensions du systéme de créatioraldeir et apportent
des précisions quant a l'origine des résultatss@sal Tout au long de
notre recherche, on tentera de répondre a la qoestigante : Suite a
la cotation induisant le changement du systemeadeagnance, les
entreprises publiques algériennes admises a laccéént-elles de la
valeur d’'un point de vue interne ?

Mots clés: Gouvernance, Entreprise publique cotée, Valeur
intrinseque, Indicateur de mesure de la valeur (EVA, IVt R

Abstract
As listed, a company externalizes its value and hence widftirom
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a much faster and easier access to capital markets. Inhatierit can
no longer pursue a strategy independently withaking into
consideration the objectives of investors who dbated to its
financing. The company’'s capital opening would resu the
separation of its ownership and management. It allidiw managers
to strengthen their discretionary actions. This m&gua framework to
operate the company. It might result in the esthblent of a
governance mechanism. The impact on the creationtrafisic value
requires the introduction of measurement indicatasisich includes
various dimensions of the system to create valud provide
information about the origin of the results achikv&hroughout our
research, we will try to provide answers to thedwihg question:
Following to the trading inducing changes in thestegn of
governance, Have the Algerian public companiesdigtethe official
capital market managed to create value from an internal pbview?

Key words: Governance, listed Public Companies, intrinsic @alu
value measurement indicators (EVA , IV and RF).

Introduction

Etant le vecteur de la croissance et de développeémenomique,
I'entreprise joue un réle crucial dans I'éconontifie est a la base de
tout changement économique en suivant les fluctogti de
'environnement dans lequel elle évolue, aussi lbiemiveau interne
gu’'externe. S’agissant de I'entreprise publique,eceiljoue un role
crucial dans le développement économique d’'un phydait qu’elle
est présente dans des secteurs d’activités qui diffitilement et
rarement pris par l'initiative privée tels que : tesnsports, I'énergie,
les téléecommunications..etc. Elle contribue pleinenzeliefficience
économique dans la mesure ou elle assure un resour
investissement, voire une meilleure rentabilisatides capitaux
investis. Ceci étant, elle peut représenter unespddtantielle du PIB,
de I'emploi et méme de la capitalisation boursjgoar les entreprises
cotées. La performance des entreprises publiquesretamentale et
déterminante, notamment dans les pays ou ellespectwne place
prépondérante dans leur économie.
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Aujourd’hui, elles sont, de plus en plus, confresté@ la concurrence
car la mondialisation, I'évolution technologique latlibéralisation de
I'économie ont changé la donne. C’est une concurrdamgieéprovenant
de plusieurs facteurs : les nouveaux entrantgrtatuits de substitution,
'exigence des clients et des fournisseurs et métet. Ce sont autant
de facteurs qui ont conduit a la refonte et a $&rweturation du secteur
public. L'adaptation a ces changements augmentebdsoin de
financement, nécessitant la mobilisation des resssufinanciéres
notamment par voie boursiere d'une part, et exigegestion de qualité
allant de pair avec l'objectif de création de valdiautre part. Le seul
facteur qui peut a présent différencier et favorisee entreprise par
rapport a une autre est la bonne gestion, voitgotane gouvernance.
Cette derniére constitue une condition préalabléa &cotation des
entreprises publiques, car elle contribue a l'aonéion de leur
valorisation et de ce fait elle les rend plus gitndes. C’est ainsi que les
pays dont le secteur public revét une grande irapog doivent mettre
en place des mesures qui permettent aux entregmde®ues d'étre
gérées de facon professionnelle et avec des pesatida gestion de
qualité.

L’'ouverture du capital par voie boursiére, voitdiission a la
cote des entreprises publiques économiques impligueansfert de
propriété des actifs de I'Etat vers les actionmipgivés. Un tel
transfert differe selon la part du capital cédé. Il peet @rtiel dans la
mesure ou I'Etat demeure toujours I'actionnairearitgire ou total si
I'Etat cede la totalité de ses actions. En Algére,tdansfert de
propriété des actifs de I'Etat est partiel car iagnos jours, les
entreprises publigues économiques admises a la cotet pas
procédé a la cession de plus de 20% de leur capitaki faible soit-
il, le transfert de propriété de I'Etat vers lesi@maires privés
impacte principalement I'objectif centrale de I'exgirise concernée.
En effet, la maximisation de la richesse des appmtee fonds et
l'utilisation optimale des capitaux investis dewient Ila
préoccupation majeure des entreprises publiquesnoéuques
privatisées. Des lors, des outils de mesure daléurdoivent étre mis en
place pour que ces entreprises Vérifient I'impactedirs décisions sur la
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maximisation de la richesse des investisseurs. dbéfs servent de
variables d’actions pour les dirigeaspuisque leur décomposition
apporte des précisions quant a l'origine des itsulalisés.

La création de valeur intrinseque est au centreadee recherche.
L'apport d’'une bonne gouvernance a la création dew nécessite
lanalyse et la vérification de I'hypothése de edmavail, en procédant a
une étude empirique permettant la mesure de cettapp

L’objet de ce travail est de tester I'niypse de notre recherche
portant sur la création de valeur intrinseque, diEsgnter I'entreprise
faisant I'objet de notre étude, d'expliquer la hoéle adoptée pour
mener a bien notre étude et, en fin, de discuterdsultats de notre
recherche. Avant de passer a la définition et Ificgtion de notre
hypothése de recherche, il y a lieu de passer\are féorigine et les
caractéristiques d’'une bonne gouvernance.

1-Origine et développement de la politique de gous@ance.

La notion de la gouvernance trouve ses origineaaljpart dans la
séparation entre la propriété et le controle, etutdapart, dans la
refonte de la conception de la firme considérée mmenune unité
homogene au sein de laguelle I'entrepreneur esf@d actionnaire et
dirigeant®. En effet, la firme est définie comme un nceud derab
et congue comme une organisation regroupant pissimdividus
ayant des intéréts différents voire conflictuels.

L’'une des théories ayant contribué a I'explicatitenla nature des
conflits organisationnels, la théorie de I'agenceligula présence de
ces conflits & la fameuse séparation entre la @igpet le controle.
Selon cette théorie, deux principaux agents calaetérla présence
de relation contractuelle au sein de I'entreprits:adgit du principal
qui est le propriétaire et de I'agent auquel es¢gi€ une partie de
pouvoir et de controle. Certes les relations cotiedles au sein d’'une
entreprise ne se limitent pas a la seule relatitnede principal et

D cherif M, Dubreuille S. (2005), Création de valeticapital-investissement,
Pearson Education; France. Page 105

@ Rehm TH. (2003), « Stock-option, décisions finaresedes dirigeants et
création de valeur de I'entreprise : le cas framgaiFinance Contrdle Stratégie,
Volume 6, N°3, Page 81

142




L’entreprise publique cotée : Versune nouvelle politique de gouvernance
pour créer de la valeur

lagent, elles s’étendent aussi aux autres patiasantes. C'est la que la
notion de la gouvernance apparait cruciale, puigu recouvre
'ensemble des mécanismes qui délimitent I'espaserétionnaire du
dirigeant'!Jet permettent de faire converger l'intérét de cmide vers
celui des propriétaires. La gouvernance constitue yemade discipliner
et de contrbler les actions des dirigeants. Eltedeac fondée sur des
principes de gestion qui permettent de résoudrecteslits nés de
lasymétrie informationnelle et de la divergencent#réts entre les
actionnaires et les dirigeants. Ces principes nardet : la transparence,
l'indépendance du conseil d’'administration, ledeggle fonctionnement
des organes de direction et de contrble et I'égdéttraitement des autres
parties prenantes.

Aujourd’hui, le changement de statut des entreprise sociétés par
actions, caractérisées par la séparation des dosctt des pouvoirs
autrefois assurés par l'entrepreneur ou dirigegamupriétaires, a
nécessité la mise en place des mécanismes perdsthien gérer les
relations contractuelles au sein de ces entrepilaets les entreprises a
capital diffus, il est difficile voire impossibleua propriétaires de
s’assurer de la bonne conduite des managers quanéalisation et la
satisfaction de leur objectif principal. C’est aigae la gouvernance est
congue par les économistes comme un moyen permef&otroitre
l'efficience et la valeur, en cherchant a résouthe conflits liés
notamment a lI'asymeétrie informationnelle entre degeurs. Les régles
sur le gouvernement d’entreprise ont principalemamir objectif la
gestion des relations entre les parties prenantesntieepese notamment
entre les actionnaires, la direction, le conseiaddiinistration,
'assemblée des actionnaires et le public. Le e ces regles permet
aux pays de bien gérer leur développement dansamuende plus en
plus ouvert et sans frontieres

2-Les caractéristiques d’'une bonne gouvernance

D Charreaux G , Wirtz P. (2006), Gouvernance depriges : K'** perspectives,
Economica, Paris. Page 253
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Le concept de gouvernement d’entreprise recouvee rkgles
d’'organisation et de fonctionnement des conseddrdinistration et des
organes dirigeants de [lentrepri$d. La gouvernance part de
considération juridique sur l'encadrement du fawgtement de
l'entreprise : la définition des droits et des msabilités de chaque
partie prenante; la définition des régles de notiinales dirigeants et la
gestion des situations de conflits d’intérét. Aleordous I'angle de la
valeur, la définition de la gouvernance se réduiteasemble des
mécanismes et des procédures qui encadrent lesodécile création et
de répartition de valeur. Ainsi pour réussir I'altie de création de
valeur, en particulier au sein d’'une entrepriselique, il y a lieu de
mettre en place des mécanismes assurant : la {woteles droits des
actionnaires en distinguant la fonction réglemeatat actionnariale de
I'Etat ; la transparence ; le respect des droits dessaparties prenantes ;
le contréle des organes de décision et la défmititun systéme de
rémunération encourageant. Ces mécanismes expliguenlonté des
responsables de dynamiser le réle de I'entrepnd#ique dans une
économie de plus en plus ouverte a la concurrence.

2-1- Une définition précise de la fonction actionréale de
'Etat Pour réussir la stratégie et les responsabilitésncombent a
'Etat en sa qualité d’actionnaire, la distinctiontre les fonctions
réglementaires et actionnariales est primordiale. difet, cette
distinction permet a I'Etat de préciser ses olffiedlobaux d’une
facon a ne pas s'ingérer, ni s'impliquer dans laigesquotidienne
des entreprises publiques et & ne pas exercernirblexcessif sur
ces entreprises. De ce fait, I'entreprise publiquteda multiplicité et
la nature contradictoire des objectifs assignés a I'Etat.

2-2- La diffusion de I'information : source de la transparerce

S’agissant d’'une entreprise publique, I'Etat actare doit
procéder a la diffusion de toutes les informatia@mmcernant les
entreprises sur lesquelles il exerce un controgmifscatif. Elles
doivent étre communiquées dans des rapports seeiestu annuels
agrégés qui comprennent les indications relativéa politique de

@ De la Bruselerie H. (2001), Finance d’entrepris&egnomica, Paris. Page 252
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I'Etat et les procédures de sa mise en ceuvre yalligon du secteur
public dans lequel évolue I'entreprise; a la valdurpatrimoine des
entreprises et aux informations financieres jug@esciales et
prépondérantes. La diffusion de I'information ested@inante aussi
bien pour I'Etat actionnaire que les autres actimes, car elle
permet d’améliorer leur connaissance et d'orietger action. Elle
constitue un préalable pour toute action stratégique.

2-3-Le mode de fonctionnement du conseil d’adminisition et
le contrdle des organes de décisions

Etant donné qu'il est le seul représentant desrencires au sein de
I'entreprise, le r6le du conseil d’administratioavere de plus en plus
déterminant et crucial. Son fonctionnement dang&¥ét de 'actionnaire
se base sur des principes fondamentaux, lui pemmetiassurer a bien
son activité et donc son objectif. Il s'agit pripgiement des principes
liés a I'indépendance des membres composant Ieic@bs la création
de plusieurs comités dont I'objectif est de réperalix attentes de celui
Ci.

Etant un organe de contrdle, représentant col@uoint 'ensemble
des actionnairéy, le conseil d’administration est dautant plus
performant que ses membres sont indépendants dieetdion. Dans
certains pays comme la France, I'indépendancebéshe en exigeant
des entreprises de limiter le nombre de dirigearitgeant au conseil
d’administration, et d’avoir une proportion miniraat’administrateurs
indépendants.

2-4- Le pouvoir de l'actionnaire en assemblée etdgalité de
traitement entre les actionnaires

Une bonne gouvernance, abordée sous l'angle de leurya
préconise que le pouvoir de I'actionnaire soitreliaient bien défini et
protégé. Tout obstacle entravant I'exercice de ce poevoarssemblée
est de nature a contrarier une bonne gouvernaneatreprise.
Aujourd’hui, la bonne réputation des entreprisedigubs, dont I'Etat
est l'actionnaire majoritaire, dépend de la libed® I'exercice du

D pichet E. (2010), Le gouvernement d’entrepriesdes grandes sociétés
cotées, Edition du siécle ; Paris. Page 101

145




L’entreprise publique cotée : Versune nouvelle politique de gouvernance
pour créer de la valeur

pouvoir de décision, du traitement équitable desealdctionnaires et
de I'accés aux informations sur I'entreprise.

3/ L’hypothése de notre travail

Conformément aux arguments théoriques, en faveufirdpact
positif d’'une bonne politique de gouvernance suwré&ation de valeur
exposé ci-dessus, I'hypothése principale de notrieerehe est que la
gouvernance affecte la création de valeur intrineéqt externe de
l'action. Plus précisément et de maniére cohérentec ales
développements théoriques portant sur l'origineladgouvernance,
abordés dans le premier point de ce travail, on pospothese
suivante :

3-1/ La gouvernance a un impact positif sur la créain de valeur

Comme on l'avait signalé dans la présente rechetehmijet de la
gouvernance a fait I'objet de plusieurs études asldte des
changements organisationnels des entreprises. Eh &f nouvelle
conjoncture économique caractérisée principalemeydr la
concurrence, a pour principale conséquence la todissance de la
taille des entreprises. Les besoins en capitaux ede entreprises
augmentent de plus en plus, entrainant la fragmentde leur capital
social et la perte de pouvoir des propriétairesapbes BERLE et
MEANS (1932), dés que l'entreprise n’est pas dirigésr un
propriétaire-manager, des conflits d’intéréts naissentre les
propriétaires et les dirigeants. Depuis, ces prolded'mgence causés
par la fameuse séparation entre la propriété atoldrble étaient
'objet de recherche de plusieurs auteurs tels GE&ISEN et
MECKLING en 1976. lls ont donné naissance a la tieéde I'agence
considérée comme l'assise des développements dhésrrelatifs a la
gouvernance d’entreprise. Dans leurs analyses, d¢esralassocient
toute baisse ou destruction de la valeur aux pnodded’agences nés
de la séparation de la propriété et du contrble.l@8s ces auteurs, en
s’appuyant sur des études empiriques, attestentiaggeuvernance
d’entreprise est le principal moyen permettant dgai les
entrepreneurs, les actionnaires et les managersimiser les conflits
d’intéréts et a assurer une certaine convergence Rabjectif de
création de valeur. Et ce, en incitant les dirigeaasponsables des
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décisions stratégiques a adopter une politique deagement par la
valeur, les amenant a combiner différents levieetibns créateurs
de valeur.

Les décisions de type d’investissement et de fiaament comptent
parmi les principaux leviers de création de val®s lors, une bonne
gouvernance ne permet que d’optimiser ces décigbrgdle fait en
sorte qu'elles créent de la valeur pour les actimes™. En ce qui
concerne notre travail de recherche, nous testettes hypothése en
se contentant de I'utilisation des indicateurs déation de valeur
intrinséque, sans pour autant aller dans le déeiladdéfinition des
variables explicatives de la gouvernance (la notiest pas trop
développée au sein des entreprises publiques etg@s, qu’elles
soient cotées ou non), et ce dans deux contextEsetlifs : avant et
apres la cotation de I'entreprise de gestion hotelierdHRASSI. En
effet, 'ouverture du capital de I’Aurassi a ent&iim changement de
sa structure organisationnelle d’'une part, et dersode de contrdle
d’autre part, car la cession des actions d'un osga@ipublic sur le
marché et I'entrée de nouveaux partenaires instauwre nouveau
mode de contrble par le marché financier. Des lars;réation de
valeur dépend de l'efficacité du systeme de gowsra induit par le
recours a la cotation. Ceci dit, la cotation influene mode de
gouvernance adopté (mode de rémunération et dedtntqui lui-
méme influe sur les leviers fondamentaux de créatie valeur, en
incitant les dirigeants a plus de rigueur dans leurs ch@itegiques.

Ces changements nous offre I'occasion de vérifiephct de la
mise en ceuvre de nouveaux meécanismes organisdtodite de
gouvernance sur la valeur. Etant donné que la gnauee trouve ses
origines dans la séparation de propriété et der@entl nous semble
tres approprié de calculer les indicateurs de éatan de la valeur
avant et apres la cotation pour mesurer 'impadadgpuvernance sur
la création de valeur. Nous signalons qu’en géné&afualité de la
gouvernance influence positivement la création deuwr, voire les
leviers créateurs de cette valeur. C'est la raisonr plaquelle

(1) Albouy M. (2003), Décisions financiéres et créatitnvaleur, Economica, Paris.
Page 413
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aujourd’hui, le gouvernement d’entreprise représeate critére

essentiel pris en compte par les investisseurso(meires) avant de
prendre leurs décisions. Une bonne gouvernanceterannfluence

le choix stratégique de I'entreprise. En effet, efle contribue

réellement a la création de valeur qu’en créartlinmat trés favorable
stimulant les dirigeants, voire I'organe de décisianopter pour des
décisions allant de pair avec l'objectif des aat@mines. |l s’agit

notamment des décisions d’investissement qui comdient la

réussite de toute entreprise, voire de I'économie touterenti

Nous testerons notre hypothese de recherche, avampres la
cotation de 'E.G.H-EL AURASSI, en utilisant les indteurs de
mesure de la valeur.

Apres avoir exposé I'hypothése globale de notrehermthe,
conformément aux arguments théoriques en favelimgeact positif
de la gouvernance sur la création de valeur (isdgoe et boursiéere),
nous testerons dans ce qui suit seulement I'hypetipdrtant sur la
création de valeur intrinseque.

4/ Méthodologie suivie pour la vérification de I'hypothése
de recherche portant sur la valeur intrinseque

Dans la mesure ou notre objectif central de la esdie est
d’étudier I'impact de la gouvernance sur la caatie valeur au sein
des entreprises publiques algériennes cotées@uladd’Alger, nous
avons adopté I'étude de type « avant-apres ».

Etant donné que les effets de la gouvernance mfam les
décisions d'investissement et de financement nevexe étre
appréciés que sur le long terme, nous avons choesiétude qui se
base sur I'évolution des indicateurs de créatiowaleur intrinséque.
Ces indicateurs sont d’'un grand intérét pour partejugement sur la
qualité de gouvernance et son impact sur la valeur.

L’étude de la création de valeur concerne I'enisgppublique de
gestion hoételiere EL AURASSI cotée a la bourselgeh depuis
lannée 2000. L'étude de la création de valeur diecentreprise
s’effectuera sur 11 ans: de l'année précédant tation (1999)
jusqu’a 10 ans apres, tout en tenant compte ded&ade I'adhésion a
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la bourse. L'effet de la gouvernance sur la créatenvaleur n’est
pertinent qu’en étudiant I'évolution des indicatede mesure retenus
a long terme. Ceci nous permettra, certes, de pant@grgement juste
et pertinent sur la nouvelle politique de gouvernance.

4-1/ Le cas de I'E.G.H.El-Aurassi comme illustratio des développements
théoriques

Pour mener a bien notre recherche et répondre algeantif, nous
avons choisi I'entreprise de gestion hoteliere Eirassi dont les
caractéristiques nous permettent de vérifier faatiet et de maniere
non ambigué I'hypothése de notre recherche.

On estime que le cas de I'AURASSI répond aux exige de
notre recherche en termes d'information concerndigntreprise
publique algérienne cotée a la bourse d’Alger seleteur des services
puisque le secteur des assurances présente dieslpatés en termes
de comptabilisation des opérations ; les rapports deogdsisant part
notamment des rapports financiers consolidés supéaode de
recherche retenue (de I'année précédant la cot@diggu’'a 10 ans
apres) et les stratégies d’investissement et dendement adoptées
grace a une bonne politique de gouvernance.

C’est a partir de ces criteres que notre choixt $ies sur le cas de
TAURASSI. Etant donné que nous avons choisi uneliegon
empirique sur '’AURASSI, nous commencerons d’abjoad dresser
une fiche renseignant sur les points et les événenstratégiques de
cette entreprise ; puis nous exposerons les vasiatieisies pour
répondre a notre problématique dont la préoccupdtadamentale
est la relation : gouvernance(impactant les décsimvestissement
et de financement) et la création de valeur indgue de I'action ;
pour ensuite, nous analyserons profondément lestats de notre
étude empirique. Et ce, en se basant sur I'évolutemindicateurs de
création de valeur intrinséque sur la période allant de 429®9.

4-2/ Présentation de I'E.G.H.EI-Aurassi faisant I'objé¢ de notre
recherche

L’entreprise de gestion hételiere EL- Aurassi ese entreprise
publique économique (EPE) érigée sous forme dedt&scpar actions
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dont le capital est a 80% détenu par I'Etat via He&dings. A sa
création, I'hétel EL-Aurassi était doté du statutur® entreprise
socialiste régie par I'ordonnance de 1971 sur &ige des entreprises
publiques. Suite aux réformes économiques engag@elAtgérie a
partir de la fin des années 1980 et dans le catnmeedmeilleure
adaptation des entreprises algériennes aux noagvetdaditions de
'environnement dans lequel elles s’exercent, 'h@&st doté le 12
février 1991 du statut d'une entreprise fmud économique
régie par la commercialité. Il devint une socipt action d’'un
capital social de 40 millions de dinars, divisé 400 actions d’'un
nominal de 100 000 DA chacune. Le 14 février 200Gjtte d’EL-
Aurassi a été introduit en bourse. Le capital socst de
1 500 000 000 DA soit 6 000 000 actions d’'une valeurinal® de
250 DA, la quantité offerte suite a la cotation rpas dépassé
1 200 000 actions soit 20% du capital social au prix de 400 DA.

Avant de procéder a la vérification de I'hypothede notre
recherche sur le cas de I'E.G.H. EL-Aurassi, il y a liBexposer les
variables choisies pour répondre a cette fin.

4-3/ Les variables choisies pour tester Iimpacteadla gouvernance
sur la création de valeur intrinseque

Les indicateurs de création de valeur intrinsegtenus pour notre
recherche (EVA, ROE et IV) ont reposé sur des valelas bilans
comptables et des tableaux du compte de résultdtEde.H.EL-
Aurassi, c'est-a-dire tout est opérationnalisé pas dvaleurs
comptables.

Les retraitements et les ajustements comptabéesmmandés par
les bureaux d’expertise en finance comme Stern &t&&o, pour
rendre compte des capitaux employés et d’autreptasndu bilan,
n'ont pas été opérés dans notre recherche. En Bftgectif central
de la recherche est d'étudier les relations d’aaton entre le
nouveau systeme de gouvernance d( a I'ouvertugitial par voie
boursiére et la création de valeur intrinsequegetrcadoptant I'étude
de type « avant-apres » la cotation.
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Tableau n°1 : « Opérationnalisation des variables de meseide la
valeur intrinseque».

Indicateurs de création de valeur intrinseque

1- Valeur ajoutée économique ou EVA = (Retour sapitaux
propres — Codt des capitaux propres) x Capitaux propres.

2- Ratio de rentabilité des capitaux propres= Rasdlexploitation
avant imp6ts/Fonds propres

ou rentabilité financiere(RF) Ratio de rentabilité s deapitaux
propres

3-Ratio de levier de valeur ou indice de valeur=—----------------
------------------- (IV) Colt des fonds propres

Source: Adapté deChérif M, Dubreuille S. (2005), Création de valeur et
capital-investissement, Pearson Education; France. Rage 7

Etant donné que notre étude est de type « ava@s-ap on déduit
facilement le changement qu’entraine la cotation reatiere de
gouvernance, et ce en comparant les indicateurséd¢ian de valeur
intrinseque retenus (EVA, IV et RF) avant et apresdtation de
'E.G.H.EL-AURASSI.

4-4/ Collecte des données

Afin de mener a bien notre recherche, des rappoatidté de
'E.G.H.EL- AURASSI ont été obtenus aupres de sa toec
financiere et consultés sur son site internet.

5/ Les résultats obtenus sur TAURASSI

Notre objectif est de vérifier I'hypothése de notexzherche en
utilisant les indicateurs cités ci-dessus sur 1% :ade l'année
précédant la cotation (1999) jusqu’a 10 ans apnéerant compte de
'année de cotation (2000). On commence notre étudmartir de
1999. Afin d’aboutir a des résultats significatifsneu étude de
I'évolution des indicateurs de mesure de créat®naleur intrinseque
s'impose. En effet, la mise en place d'un nouveastesye de
gouvernance suite a la cotation s’étend sur plusiannées, et de ce
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fait, 'impact de la gouvernance sur la valeur netgre étudié qu’en
s'intéressant a [I'évolution des différents indicate explicatifs
retenus.

5-1/ La gouvernance et la création de valeur intrinséque

Nous testerons cette hypothese en procédant direnteau calcul
des indicateurs de création de valeur intrinsequantaet aprés la
cotation. Parmi ces indicateurs, lindicateur de didamie value
added est riche en termes d’information, puisquidpleue que la
performance interne de I'entreprise est fonctionl’dealyse de la
rentabilité des investissements et de I'analysd’ajgimisation de
I'utilisation des ressources. D’autant plus queirndicateur (EVA) est
considéré comme un indicateur de gouvernance dedijarise. Etant
donné que la cotation entraine le changement destilacture
organisationnelle, voire de mode de gouvernancejopton de
I'étude de type avant-apres la cotation, en utitiamindicateurs cités
précédemment, nous permet de déduire facilemenpdati de la
gouvernance sur la création de valeur intrinséque.

5-1-1/ L'évolution des indicateurs de création de aleur
intrinséque : avant et apres la cotation.

A partir des valeurs comptables des différentespasantes des
indicateurs de création de valeur intrinséque, girdes différents
bilans comptables de I'E.G.H.EL-AURASSI (de 1999 a®0®ous
évaluerons la création de valeur intrinseque. L'clifj@st de vérifier
si, suite a la cotation, I'E.G.H.EL-AURASSI a pu créerld valeur
aux capitaux des actionnaires au niveau interne.

Afin de répondre a notre objectif, nous avons retdinectement
les ratios de rentabilité des capitaux propreseetesliers de valeur,
puis I'économie value added dont I'objectif estsd@oir, si en tenant
compte du colt des ressources apportées par lesragtes, le
résultat réalisé rémunere suffisamment les actioemau-dela de leur
exigence. Dans la mesure ou notre objectif esetbopnance globale
de I'entreprise, on est tenu de comparer le résdledploitation ou
des activités opérationnelles a I'ensemble des taapi investis,
apportés par les actionnaires et les créancierguiceorrespond a la
formule de I'EVA. Par ailleurs, la mesure de la valeteée pour
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'actionnaire au niveau interne de l'entreprisenat® compte des
fondamentaux ou des décisions stratégiques prisesetie fin,
nécessite de rapprocher le résultat des activigdlbitation qu’aux
capitaux investis par les actionnaires. On mesursi & rentabilité
gue les actionnaires retirent de leur investissemBes lors la
formule de 'EVA s’écrira comme sulit :
EVA = [Rep — E(Rep)].cP®)
EVA =
(Renment de capitaux propres — co(t des capitaux propres)

X capitaux propres

_ (Résultat d exploitation

— colt des capitaux pro res) X capitaux propres
capitaux propres p prop p prop

Avant de procéder au calcul des indicateurs derdéation de
valeur intrinseque, rappelons que :

1- Toutes les données nécessaires au calcul dadieateurs sont
tiréees des différents bilans comptables et compesésultats de
TAURASSI et n‘ont pas été retraitées. Il s'agit diésultat
d’exploitation issu de [lactivité opérationnelle ates capitaux
propres ;

2- Seul le résultat lié a l'activité principale, ia I'exploitation
est pris en compte pour le calcul de 'EVA. Ce r&guést le plus
révelateur du rendement des capitaux investis, pliisceflete la
gualité de gestion et de l'activité liée a I'exploitation ;

3- L' E.G.H.EL.AURRASSI a adopté les normes IFRS eh®et
nous avons choisi d’effectuer notre étude jusq@aniée 2009, et ce
afin d’éviter des contradictions pouvant étre liéas systéme de
comptabilité appliqué ;

4- La formule de I'EVA retenue est celle qui regse sur la
capacité de l'entreprise a rémunérer les capitawestis par les
actionnaires ou a créer de la valeur aux capitaux des raaties.

@ chérif M, Dubreuille S. (2005), Op.Cit, Page71
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5- L'action de 'AURASSI est cotée durant 'ann&900.
Rappelons que le résultat d’exploitation avant itapést un résultat
gui nous renseigne sur I'exploitation de I'entrepri voire sur ses
activités a court terme. Lequel n'est pas influepeé la politique
fiscale (impdts). Les capitaux propres de I'E.G.H.EIURASSI sont
composeés de : capital social + réserve légale fwésdacultatives +
écart de réévaluation + résultat en instance dtdfmn + provisions
pour pertes et charges + résultat net de I'exercice.

6-Le colt des fonds propres de I'E.G.H.EL-AURASSI éggal au
taux sans risque augmenté d'une prime de risques NMonsidérons
dans le présent travail que le taux sans risquegpond aux taux des
bons de trésor a cing ans, a savoir un taux de 6#otaBa équivalent
hebdomadaire et [(1+6%) 1/52 — 1], soit 0,11% etrim@ de risque
de marché est la moyenne des Rm — Ro, soit — 0,028oliedes
fonds propres est le rendement que I'entreprisé gloimettre a un
investisseur pour le persuader de lui confier ses caplitdux.

7- Nous calculons dans un premier temps l'indicatieurentabilité
financiére qui rapporte le résultat d’exploitatide I'exercice aux
capitaux propres engageés pour y parvenir. Ce gdsuhladuit
'accroissement de richesse du processus d’ingestisnt et
d’exploitation. Dans un second temps, nous calcutetondice de
valeur dont I'objectif est de rapporter la rent@dildes capitaux
propres, voire financiere au colt des ressourcesr@®s par les
actionnaires. Puis dans un troisiéme temps, nousuleabns
lindicateur de valeur « économie value added » mprend les
mesures de rentabilité financiere en les compaeantco(t des
capitaux utilisés pour parvenir a cette rentahilitéut en tenant
compte du facteur risque. L'indicateur de 'EVA agsoainsi risques
et rendements. Ceci peut étre illustré dans le tableauitjui su

@ walsh C. (2005), les ratios clés du managemerdrsBa Education France ;
Paris. Page 278
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Tableau n°2 : « Niveau de rendement des capitaux propres ava
et apres la cotation »

Siiion 6 Avant la cotation Ame de ln Apres la cotation
Rentabilité des capitaux cotation P
propres 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Résultat d’exploitation
avant impdts......... 0 182 096 968 218056 757 275316887 | 369940353,37 | 39348304430 | 53552682918
Capitaux propres ....Q 2021813461 1992253516 1971676 113 | 2124924 47591 | 2283 435699,5 432613 993’?
Rendement des
capitaux propres0/@ % 09,00 10,94 13,96 1740 1723 21,22
Evolution de la Aprés la cotation
Rentabilité des capitaux 2005 2006 2007 2008 2009
propres
Résultat d’exploitation

| avant impds........ 0 707 543 464,52 776432 145,37 572102282.,88 703 537 760,83 51471821947
Capitaux propres ....Q 27746 386 859,65 2961 54112325 333213828221 3746 284 600,18 4218597 857,46
Rendement des
capitaux propres®/@ % 25,76 2621 17,16 18,77 12,20

Source: nos regroupements d’apres les informations filkmaes
publiées par la COSOB

Tableau n°3 : « Niveau de l'indice de valeur avant et apres la

cotation »

Avant la ——
Evolution de I"indice de -l Aprés la cotation

cotation ;
valeur cotation

1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Rendement des
capitaux
PIOPIES .......... O % 0900 1094 1396] 1740 173 un| 2576( 22 1706 18771 1220
Colt des capitaux

PIOPIES. ... Q% 064 0614) 0614] 0604| 0614] 0614] 0614] 0614 0614| 0614| 0614
Indice de valeur 0/@% 65T 178171 2736 | 28338 | 28061 | 34560 ( 41954| 42687| 271947/ 30570 | 19869

Source: nos regroupements d’aprés les informations financprbkées
par la COSOB
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Tableau n°4 : « Niveau de 'EVA avant et apres la cotation »

Amnée de la

Evolution de 'EVA Avant la cotation cotation Apres la cotation
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Rendement des
capitaux propres. 09,00 10,94 13,96 1740 1723 2122
Coit des Capitaux
PIOPIES ......... @ 06,14 06,14 06,14 06,14 06,14 06,14
0-0........ 0 02,86 04,8 07,82 11,26 11,09 15,08
Capitaux
Propres............d 2021813461 | 1992253516 1971676 113 | 212492447591 | 2283435699,5 | 252261599331
EVA=(Rep-
CepxCp =@x® | 578238649846 | 95628168768 | 154185072036 | 23926649598,7| 253233019074 | 38041049 179,1

L , Aprés la cotation
Evoluion de PEVA 205 2006 2007 2008 2009
Rendement des
capitaux propres.0 25,76 26,21 17,16 18,77 12,20
Cot des Capitaux T
PIOPIES ......... @ 06.14 06,14 06,14 06,14 06,14
0-09......0 19,62 20,07 11,02 12,63 06,06
Capitaux
Propres...........® 2746 386 859,65 2961 541 123,25 333213828221 3746 284 600,18 4218597 857.46
EVA=(Rep-
Cep)xCp =0x @ 53884 110 186,3 | 59438 130 343,62 36720 163 869.9 47315 574500,2 25564703 016.2 |

Source : nos regroupements d'aprés les informafiioagciéres publiées
par la COSOB

Etant donné que la rentabilité financiere est laulténte de
plusieurs facteurs, la formule de rendement de#tacep propres,
composante essentielle de 'EVA, peut étre décomposée el

Rendement de capitaux propfes
Résultat d’exploitationX  chiffre d’affaires X
Chiffre d’affaires Actibtal

Actif total
capitaux propres

Nous procéderons dans ce qui suit a I'étude delidon de ces
différents ratios, et ce afin d’avoir plus de prémissur I'évolution
voire l'origine de 'EVA. Ainsi toute variation a laausse ou a la
baisse de rendement des capitaux propres peut provenir :

D’une variation de la profitabilité (marge nette) d'une variation de
la rotation des actif$?’

@ Caby J et Koéhi J. (2012), Analyse financiére : @ua cas d’entreprise,
Dareios & Pearson ; Paris. Page 119
) Thibierge C. (2011), Analyse financiére, VuibeRgris. Page 73
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Tableau n°5 : « Evolution de la marge nette de I' E.G.H.EL

AURASSI »

. . Année  de la A <

Evolution de la Avant la cotation ; Apres la cotation
tte cotation

marge e 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Résultat d’exploitation
avant impdts...........0 182 096 968 218056 757 275316887 | 36994035337 | 393483 04430 | 535526 829,18
Chiffre d’affaires .....Q 763 304 360 888 725 934 949 559 286 1134090 205 1200 788 520 1431 664 408
Marge nette.....0/Q % 2385 24,53 28,99 32,62 32,76 3740

. Aprés la cotation
Evolution de la
marge et 2005 2006 2007 2008 2009
Résultat d’exploitation
avant impds...........0 707 543 464 ,52 776 432 145,37 572102 282,88 703 537 760,83 51471821947
Chiffre d’affaires ... 1643910 838 1693610924 1792327620 1958651078 1702261 041,74
Marge nette....0/@ % 43,04 45,84 3191 3591 30,23

Source: nos regroupements d'apres les informations fikmas publiées
par la COSOB

Tableau n°6 : « Evolution de la rotation des actifs de 'E.G.H
EL.AURASSI »

Evolution de [a Avant la cotation ?ont:teiZn & kb Aprés la cotation

. 19% 0 0 mn 03 0
Chiffre d'affaires ....0 T03304360 888725934 |  949559286| 1134090205 1200788520 1431664408
Actiftotal .......@ 189303165 4138703933 ) 41ISTITITN| 44469946884 | 4677528 246,13 | 513542711701
Rotation de I'actif 0/@ 018 021 03 025 025 027
Evolution de [a Apés la cotation

rotation des actifs 2005 2006 2007 2008 2009

Chiffre d"affaires ... © 1643910838 | 1693610924 | 17923276201 1958651078 1702261 041,74
Actiftofa........... Q 557912920600 | 574222258083 | 6255503 132,50 | 6632861 201,13 6954458 174,63
Rotation de "actif @/Q 029 029 028 029 04

Source: nos regroupements d’aprés les informations financprbkées
par la COSOB
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Tableau n°7 : « La structure financiere de 'E.G.H.EL

AURASS]| »

o Avant la| Année de la .
Evolution de la . . Aprés la cotation
structure financiére cotation cotation !

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Actiftofal... ........... O | 4189323165 4138703933 | 41ISTITITI| 444696946884 | 4677528246,13| 513542711701
Capitaux propres .....Q 2021813461 | 1992253516 | 1971676113 | 212492447591 | 22834356995 | 252261599331
Ratio de structure 02,07 02,07 02,08 02,09 02,04 02,03
financiere®/@ L ’
Evolution de la Aprés la cotation
structure financiére 2005 2006 2007 2008 2009
Actif total.............® 5579 129 206,00 5742222 580,83 6255503 132,50 6632 861 201,13 6954 458 174,63
Capitaux propres ...@ 2746 386 859,65 2961 541 123,25 333213828221 3746 284 600,18 4218597857 46
Ratio de structure 02,03 01,93 01,87 01,77 01,64
financiére®/@ _1

Source : nos regroupements d’'aprés les informafinaaciéres publiées par
la COSOB

6- Discussion et analyse approfondie des résultatsar la
valeur intrinseque.

L’'impact de la gouvernance sur la création de valetinséque se
mesure en comparant les indicateurs de mesure lideccavant et
aprés la cotation, étant donné que cette dernieteair® le
changement de la structure organisationnelle et nuede de
gouvernance. L’évolution des variables explicatiseant et apres la
cotation permet de déduire l'origine de la créatide valeur
intrinseque. De plus, la décomposition des indicatdermesure de la
valeur intrinséque explique bien les facteurs qusont a l'origine.
Tout au long de ce qui suit, nous analyserons dfagen approfondie
les résultats des tableaux portant sur la mesureladesaleur
intrinseque.

Concernant le cas de l'entreprise de gestion ebeeli« EL-
AURASSI », I'étude empirique révele un impact piésiu nouveau
mécanisme de gouvernance, induit par la cotation, lsuvaleur
intrinséque, quelque soit l'indicateur de mesurdisati En effet, sur
les onze années de notre étude, 'E.G.H.EL- AURASSI eapporter
une plus value qui est en perpétuelle croissance.
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L’AURASSI génére de facon croissante de la richesse
I'entreprise connait sur toute la période de I'éudkes indices de
valeurs positifs et des EVA positives. Les premieasient entre
146,57%, un taux atteint avant la cotation, et 426,833esentant le
taux maximum atteint apres la cotation, plus exaetd en 2006. Les
seconds (EVA) ont atteint des niveaux de croissamesidérables.
Leur montant varient entre 5782 386 498,46 DA en 1988née
précédant la cotation, et 59 438 130 343,6 DA apresthtion. Ces
montants traduisent non seulement une créationiaesse, mais
aussi une large compensation des colts des cagtapres qui sont
de 06,14% sur toute la période de I'étude. La vagia@mmune a
l'indice de valeur (IV) et I'économie value addeBVA) est le
rendement des capitaux propres. Jusqu’'a l'exerci@€6,2 cette
variable est en perpétuelle progression. Elle pds$29,00% en 1999
a 26,21% en 2006. A partir de 2007, le rendement dp#acix
propres est toujours positif, malgré sa régressio@09 par rapport
aux autres exercices. Il passe de 17,16% en 2007 a 12,20%%n 20

Cette baisse s’explique d’'une part par la variafiola hausse du
résultat d’exploitation avant imp6t sur toute laréhi de I'étude, et
d’autre part, par la progression dans le méme sess cdpitaux
propres. La forte progression du taux de rendemest chpitaux
propres sur toute la période de I'étude a permlISAE@RASSI de
couvrir largement le colt de ces capitaux (06,14%présentant
'exigence des apporteurs de capitaux en matienetabilité. C'est
en comparant chaque rendement réalisé au coledssurces, qu’'on
considére si I'entreprise est créatrice ou degsingctde valeur. Ceci
étant, tout les taux de rendement des capitaux gscgont supérieurs
au colt de ces capitaux voire a 06,14%. C’est @jn'sin considére
gue 'AURASSI est créateur de valeur intrinsequetsute la période
de I'étude : avant et apres la cotation.

Ainsi, en se référant aux tableaux traitant respestent du niveau
de I'évolution de l'indice de valeur et de I'éconienvalue added
(EVA), nous constatons que les résultats ne révalanine différence
marquante quant a la création de valeur. Cette @ernést en
perpétuelle évolution sur toute la période qu’sté indiquée par 'V
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ou 'EVA. Etant donné que le colt des capitaux peemst de 06,14%
pour toutes les années, l'origine de la créatiorvaleur intrinseque
gue ce soit par l'indice de valeur (IV) ou I'éconenvalue added
(EVA) réside dans la décomposition de la varialenmune a ces
indicateurs a savoir : le rendement des capitaugrpso Ce dernier se
décompose en trois principaux ratios : ratios degmaette ; ratios de
rotation des actifs et ratios de structure financiere.

En se référant au tableau traitant de I'évolutienniveau de la
marge nette avant et apres la cotation, on congtate AURASSI
réalise une forte marge nette. Jusqu’a I'exercic#620ette marge est
en croissance continue et perpétuelle. Elle n’tstde 23,85% avant
la cotation (en 1999) mais elle progresse de fagoinue jusqu’a ce
gu’elle atteigne 45,85% en 2006. Ceci indique qu&JRRASSI réalise
des surplus aprés avoir couvert toutes les chargsss a
I'exploitation. En 2006; 45,84% représentent le sqidsitif voire le
résultat réalisé aprés couverture des frais deiogestt le reste du
chiffre d’affaires a savoir (100% — 45,84% = 55,168) absorbé par
I'exploitation.

Quant a la période allant de 2007 a 2009, la masgfee rde
'AURASSI est toujours forte, mais pas aussi fortee des marges
réalisées durant les années précédant cette péribtle est
respectivement de 31,91% ; 35,91% et de 30,23% en 2003, et
2009. La croissance de la marge nette s’expliqueipalement par le
résultat d’exploitation avant imp6t qui a connu upegression
continue sur toute la période de I'étude. En effetyétait que de
182 096 968 DA en 1999 et il progresse jusqu’a atteimn montant
de 776 432 145,37 DA en 2006, représentant le morgguius élevé
atteint sur toute la période de I'étude. De plusJURASSI réalisait
sur les onze années d'étude des chiffres d’affagescroissance
continue avec une variation a la hausse, allant&8304 360 DA
avant la cotation a 1 958 651 078 DA en 2008. Cecrawuit que le
rendement et la bonne activité de TAURASSI ausshlau niveau de
ses investissements que de son exploitation. De I@i&svation de la
marge nette justifie la richesse créée, voire lingoace des
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indicateurs de mesure de la valeur intrinsequelesironze années
d’étude.

La deuxieme variable composant le ratio de rendéenuss
capitaux propres est le ratio de rotation des aapipropres. Lequel
ratio représente l'intensité avec laquelle les teapi propres sont mis
en ceuvre dans l'activité. Les premiéres analysédaritale I'évolution
du niveau de ce ratio révélent que pour un dineesti, TAURASSI
dégage un chiffre d’affaires qui vari entre 0,18adliavant la cotation
(1999) et 0,29 dinar représentant le seuil le plegééatteint apres la
cotation. Sur toute la période de I'étude, ce rationa@it une variation
a la hausse indiquant que les actifs et les ilsg@stents engagés par
I'entreprise font relativement augmenter le chifffeffaires. En effet,
le chiffre d’affaires de I'’AURASSI est d’autant gluélevé que
l'entreprise engage des montants élevés dans s$ipsement.
Toutefois, étant le rapport entre le chiffre d’afési et I'actif total, le
premier ratio composant celui de rotation des eagipropres indique
que les investissements engagés apportent peu t@rende chiffre
d’affaires, car le montant le plus élevé ne dépgss=0,29 DA de
chiffre d’affaires pour un dinar investi. La forte rentabidégagée par
TAURASSI sur toute la période de I'étude résultnpipalement de
fortes marges nettes et de leur progression cantimais d'un faible
taux de rotation. Le taux de rendement des capipaagres le plus
élevé est atteint en 2006, soit un taux de 26,21¢aetonséquent,
l'indice de valeur le plus élevé est réalisé duiitexercice avec un
taux de 426,87%. Il en est de méme pour I'EVA ou IRAESI
réalise une plus value de plus de 59 milliards de dinars, grtéce a la
forte marge nette réalisée durant le méme exesticpii est la plus
élevée de tous les exercices comptables.

Le deuxieme ratio composant celui de rotation dgitaux propres
est le ratio rapportant I'actif total aux capitapsopres. Il renseigne
principalement sur I'impact de la structure finamweisur le rendement
des capitaux propres. Ce ratio varie de 01,64 a 020%oute la
période de I'étude. Il indique le recours de I'E.G.HAURASSI a
I'endettement pour financer ses projets. En effet,atmée précédant
la cotation (1999) a I'exercice 2005, TAURASSI camm 50% sur
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'endettement. Ses capitaux propres sur cette pgnieprésentent la
moitié du montant de I'actif total. Quant a la péecallant de 2006 a
2009, 'AURASSI a réduit son recours au financenynrt dettes. Le
rapport actif total/ capitaux propres est respectignt égal a 01,93 ;
01,87 ; 01,77 et 01,64 en 2006, 2007, 2008 et 2009, indigleace
fait que les dettes ne représentent méme pas kiéndei I'actif total.
En se référant au tableau traitant de I'évolutien cd ratio, nous
constatons que [I'AURASSI avait augmenté son recodrs
'endettement quelgues années aprés sa cotationcisgj années
d’endettement fort représentant plus de la mogi€attif total. Seuls,
trois années d’endettement faibles (inférieur a pO%actérisent la
période de I'étude. A I'appui de l'analyse des tahbe précédents,
nous constatons que l'impact de la structure firaac qu’elle soit
majoritairement composée de dettes ou de fondsrgsppst positif
étant donné que tous les indicateurs de mesuileégtisont positifs
(pour I'EVA) et supérieurs a 100% (pour I'lV) swrsl onze années
d’étude.

L’étude de I'évolution du niveau des indicateursndesure de la
création de valeur intrinseque (EVA et IV) avangptes la cotation,
révele que '’AURASSI a réussi la création de valeuarréalisant onze
années d’économie value added (EVA) positives iatliite de valeur
(IV) supérieur a 100%. Par conséquent, cette étudeemevidence
'impact positif de la gouvernance et des nouvemgcanismes de
gestion sur la création de valeur intrinseque.

A l'appui de cette étude empirique concernant les aie
'E.G.H.EL-AURASSI, I'observation de la réalité managér de la
gouvernance confirme les postulats théoriques @gapar la théorie
de l'agence. Ceci étant, la nouvelle structure osgitinnelle, mise
en place suite a la cotation, incite les dirigeantgyir sur les leviers
cruciaux de création de valeur pour satisfaire &urles apporteurs
de fonds notamment les actionnaires. Et par voieahséequence,
I’hypothése de notre recherche stipulant que largmance influence
positivement la création de valeur intrinseque, gissant sur ses
principaux leviers entre autres d’investissementetfinancement,
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n'est pas rejetée. Les résultats de notre rech@@inent étre résumeés
dans le tableau qui suit :

Tableau n°8 : « Récapitulatif sur la valeur interne de I'E.G.H.E-
AURASSI »

) Indicateurs de mesure de la valeur intrinsegue
Entreprise — i i
cotée Rentabilite Indice de valeur Economie value

financiere (V) added (EVA)

Sur les onze Plus de 59milliards
années d'étuds,ll y a une forte| de dinars, tel est |
I'Aurassi a réalisé progression deémontant de |3
des rendementslindice de| richesse générée par
sur capitaux valeur, indiquant I'activité de
propres  élevés.'aptitude de| I'Aurassi a
Leur taux varie I'Aurassi a| 'ensemble de se
entre 09% (avantcouvrir actionnaires. Cett
la cotation) ef largement et entreprise  a  pl
25% (aprés la sans aucuneréaliser une plus
cotation).  Cette difficulté le colt| value représentan
E.GH.EL | variation & Ia des capitaux vingt fois le montant
y hausse de ce tauxpropres. des capitaux propres
AURASSI | explique bien 14 L'Aurassi génere InVestis en 2006.

ﬁzpautg qe de facon| Sur les onze années
rén%?ésrler stc_roissante de Iadiétgd,e, I’Aurassi 3
tionnaires rlchesse,_ vu laréalisé onze annees
Sﬁisqu’ils progression d’_EV_A positives.
sraient continue de Ainsi, les
?jgengilfnun taun I'indice de actio_nna_lires
valeur sur les s’enrichissent
onze annéespresque de 30,4b

D

=D W

—

de rendement ng

dépassant pas ., . b S0
06,14% d’étude. milliards de dinars

en moyenne.

Source: nos regroupements d’apres les résultats réalisés

En termes de pourcentage, 'AURASSI crée de la ssheen
réalisant onze années d’indice de valeur supéreli00%, et en
valeur monétaire en réalisant onze années d’EVAitige. Les
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indicateurs de mesure de la création de valeuns#que que ce soit :
IV ou EVA conduisent aux mémes résultats et commhss Ceci dit,
les actionnaires de 'AURASSI sont ceux qui, surttéda période de
I'étude et de notre analyse, percevront de la resheStant donné que
le cas de notre étude présente une entreprise, daté@eéation de
valeur intrinseque ne suffit pas pour porter unejugnt sur sa
situation financiere car une évaluation par le mérdinancier
s'impose. Ce dernier s'appui sur les performancesmges en interne,
voire sur la valeur intrinseque. Des lors, touteaprise cotée dispose
de deux valeurs, l'une interne liée a la qualitésdepolitique de
management et de sa gestion, et 'autre externa li@gpréciation et
la perception des utilisateurs du marché voire des aétii@n

Conclusion

Selon notre étude, la gouvernance influencant gratdement les
décisions d’investissement et de financement, camiptparmi les
leviers stratégiques de la création de valeur rigégue. Les
indicateurs de mesure appliqués aux cas de I'E.G.IABRASSI
révélent des résultats qui confirment ceux de neodms études
empiriques et des postulats de nombreuses thédties. études
soulignent I'impact favorable de la gouvernance lsucréation de
valeur intrinseque et, en tout état de cause, de amanplus
approfondie et plus affirmée que dans le présentir de recherche.
Par son résultat, I'entreprise étudiée a réussidation de valeur au
niveau interne. Toutefois son admission & la cote exigenda¢ion de
valeur externe dont l'objectif est d’enrichir sesti@nnaires. Ces
derniers ne prétendent a investir leur argent dexesentreprise que
s’ils s’assurent d’'une gestion allant dans unegoietide valeur et leur
permettant ainsi de réaliser que des plus value.

Comme tout modéle, le notre présente des limitegagient autant
de pistes permettant d’affiner ce travail. Les nadsilde notre étude
doivent étre considérés a la lumiere des limitesladeecherche.
Celles-ci tiennent notamment aux difficultés de iméf et

d’opérationnaliser les variables. Ces derniéres gpétationnalisées a
partir d’'indicateurs simplifiés, entre autres: EVI, et RF. De

plus, tout au long de ce travail de recherche, anpnbcédé a aucun
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retraitement des données comptables (résultat apitaax propres).
Elles sont tirées telles quelles sont données aats €omptables
faisant I'objet de publication. Or, le calcul desigadeurs de valeur
intrinséque, EVA notamment, nécessite plusieursitetnants, voire
plusieurs ajustements pour une meilleure estimatienla valeur
intrinseque. De plus, les indicateurs de mesure usten savoir :
'EVA et IV ne sont pas utilisés dans le champ diécinel des
entreprises publiques algériennes, qu’elles soietétes ou non. Tout
comme dans plusieurs pays occidentaux, en Alg@apmptoche par la
valeur reste trées dominée par la dimension éconaemed financiere et
gue le recours a 'EVA reste marginal dans la réalité dduigile.
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