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Introduction

Le capital-risque, est considéré comme un véritihlier du dynamisme économique et
financier. C’est un partenaire de la nouvelle éooieoqui a fait ses preuves dans les pays
développés, notamment le modeéle des Etats-Unisastitue une réussite incontestable.
Il permet la réalisation de projets pour lesquédsniveau de risque ne permet pas un
financement bancaire classique. Il apporte outsefdads, I'expertise, la réputation et

'accompagnement a l'investisseur.

La finance islamique est une pratique qui prenglds en plus d’ampleur ces derniéres
années. Cette industrie comprend les banques wl@s)i les assurances (Takaful), les
fonds mutuels et les activités islamiques desqbes conventionnelles. Le Fond

Monétaire International estime qu’'il existe plug @00 institutions financiéres

islamiques dans plus de 75 pays, avec un tauxaissance du secteur de 15 % par an
sur les dix dernieres années (données 2005). désnprincipes fondamentaux de cette
pratique est I'interdiction de l'intérét dans taaifes transactions. Les instruments de la

finance islamique préconisent en général le padagisque.

Certaines pratiqgues (commerausharaka, la mudharabale la finance islamique sont
souvent assimilées a la pratique de capital risguusont susceptibles de constituer une
nouvelle option de financement pour les petitesmetyennes entreprises des pays

islamiques.



Toutefois, la finance islamique suscite des podgres. L'une des critiques est que cette
pratique est élitiste ; cette industrie cible dverut les fortunes des pétromonarchies,
tandis que les classes moyennes et les PME paneénéficier de ses services. Elle est
encore loin de répondre a la demande et de favdasgéation d’entreprises. Ainsi, les

préts islamiques (« Musharaka ») restent réserugsgeos projets et inaccessibles aux

particuliers et PME.

Dans le cadre de la similitude qu’on fait entres peincipes de la finance islamique et du
capital-risque, ce travail tentera de cerner leg@ssus de financement par capital-risque,
de comprendre les pratiques de la finance islameq@ssaiera de ressortir les contrats de
la finance islamique susceptibles de contribuefé&olution de la pratique du capital
risque dans les pays adoptant la finance islamefu@ar conséquent a la création

d’entreprises.

Dans un premier temps, on introduira la Financamsjue en donnant ses origines, ses

principes, sa pratique.

En second lieu, on traitera du capital risque fasant une revue de littérature des

principales recherches qui ont travaillé sur lesuj

En troisieme lieu, on essaiera de ressortir legratsnde la finance islamique les plus
adaptés au capital risque, on illustrera par @assréel et on vérifiera les perspectives

d’avenir de ces contrats.



I- La finance islamique

1- Ses sources

La finance, ou I'économie islamique en généralgestiée par les valeurs de I'lslam.
Dans une économie islamique 'homme n’est pas dauesposition de distribuer les
ressources de la fagon qu’il veut. Il existe undthtion morale sérieuse imposée par le
Saint coran et la Sunnah sur les pouvoirs des icheBvimprégnés par les valeurs de

I'islam.

La loi islamique, Shari’ah, a I'habilité d’évoluet de se développer pour résoudre et
gérer les actualités du monde musulman .Certegrilesipes généraux sont les mémes a
travers le temps. Les principes islamiques fondaawnqui étaient valides hier, sont
valides aujourd’hui et seront valides demain. Laisdamique et caractérisée par la
globalité de ses principes acheminés a I'hnumargtéupe série de révélations d’Allah au

prophéte Mohammed paix et salut sur lui.

Pour expliguer la dynamique de la loi islamiqusa@t adaptabilité a tous les temps il est
essentiel de parler des sources et des basestedocetLe droit musulman, Shari'a, est
un systeme de droit dont les principes et lataru dérivent du Coran, parole de Dieu
révélée a son prophete Mohammed paix et saluugudds actions, conduite et paroles

du prophétgla Sunnah et les hadithsFes sources sont a leur tour développées par le



consensusij(nd) et la raison (ljtihad). Le droit musulman se congoit comme un systeme

de conduite dans le domaine rituel, social, écogamet personnel.

1-1Le Saint coran

« Il s’agit des paroles d’Allah - Exalté soit-lféevélées au Messager d’Allah - que la Paix
et le Salut soient sur lui -, en langue arabestligmitable et ceci jusqu’a la plus petite
sourate. Il est transmis par génération succes@awaatou). Sa lecture est une

adoration. ».

Le Coran est dans la Iégislation islamique ce guéesonstitution dans les législations
séculiéres des autres nations. Le Coran en tantapstitution n'évoque les préceptes et
les regles qu'avec des textes sommaires et neagengue trées peu dans les

développements et les détails sur la maniere d=egeo.

Il est la parole d’Allah - Exalté soit-Il - dans &@me et dans son sens. Il a un niveau
d’éloquence en dehors des capacités humaines dfoingnitabilité. Il est une obligation
de le suivre et de se conformer a toutes ses itigorsc C'est le premier niveau de la

législation musulmane et sa psalmodie est une adora



L'intégralité du Coran est en arabe. IL fut révelr Allah - Exalté soit-ll - en
langue arabe dans sa forme comme dans son sen®gé& du Coran ou sa

traduction dans une autre langue ne sont pas canCor

Le Coran fat transmis de génération en génératidait preuve d'autorité légale,

sa transmission est authentique et aucun douteseesur sa légitimite.

1-2 La Sunnah

Le terme Sunnah s'emploie pour désigner ce qu'oapporté du Messager —paix et
bénédictions d'Allah sur lui- comme parole, acte approbation. La Sunnah vient
immédiatement apres le Coran en rang dans lesesodec la |€gislation. Elle comporte
I'explication de ce qui y est concis, I'élucidatotece qui y est vague, la restriction de ce
qui y est absolu et traite ce qui n'y est pas égodua Sunnah est donc une source
indépendante de la législation en ce sens qu'elld pomporter des préceptes et des

regles qui ne sont pas évoques dans le Coran.

La distinction entre la Sunnah et le hadith est@pidernier est narratif, rapportant ce que
le prophéte a dit, fait, approuvé ou désapprouvérsAque la Sunnah est la pratique du

prophete - paix et salut sur lui-, c’est les norm@smportementales.



1-3ljma

C’est 'unanimité des érudits de la religion, & épeque donnée a partir des compagnons
du prophete, sur une regle légale islamique pré€iseconsensus est la résultante de la
compréhension, de linterprétation et de I'applimatdu Coran et de la Sunnah. C’est un
mécanisme permettant d’entreprendre des I|égisktionllectives pour suivre les
évolutions et les changements. C’est la troisieowgce de Iégislation se situant aprées la

Sunnnah.

1-4ljtihad

C’est I'exercice de la raison et du jugement pemgbipar les savants de l'lslam. I
englobe l'opinion (ra’y), 'analogie (giyas)... C’egh élément important assurant la

dynamique de la Shari’ah.

2- Ses principes

2-1 Principes généraux

La finance islamique puise ses fondements d8hari'ah C’est une des composantes
d’'un systeme global qui obéit a un ordre divin. s€’an systéme basé sur l'unicité de

Dieu, et qui fournit les régles de conduite so&algolitiques, biologiques et apporte
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I'équilibre a la société. L'lslam abroge toutes lastivités économiques basées sur

I'exploitation et I'injustice qui ne contribuent au bien étre humain universel.

Ainsi, I'lslam s'oppose a la thésaurisation, eolacentration du capital, aux monopoles. ||

condamne les exploiteurs et toutes les formes bigapon.

La spéculation est aussi interdite en finance iglam Un spéculateur tend a tirer profit
dans le court terme, des mouvements de prix d’tih@acd’une commodité. Il peut faire
un profit ou enregistrer une perte, mais son aétim'ajoute rien a la production de

I'industrie.

Dans la finance conventionnelle, les deux dimerss@ml’investissement sont le risque et
le rendement, alors que dans le contexte islamitjuwestisseur doit prendre en
considération les aspects éthiques et le typetidigc économique dans laquelle |l
investit. Ainsi l'investissement dans des compagnimpliguées dans des activités

portant sur l'alcool, le jeu, le tabac et la pgmaphie ne sont pas permises.

Pour assurer la réussite des relations économidaies le systeme islamique, tous les

contrats doivent étre écrits. lls doivent incluee différents détails et clauses clairement.

L'lslam a aussi condamné les transactions baséedesufaux serments, il a mis

'emphase sur la justice dans les transactions anciales en respectant les bons poids

et mesures.
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2-2Linterdiction de l'intérét

L’'un des plus importants fondements de la Finaslzriique est I'interdiction de kgba.
Ce mot arabe qui veut dire augmentation englolétét dans toutes ses formes, qu'il
soit excessif ou modéré. Tout revenu fixe et pefd@né, indépendant de la rentabilité

de l'actif financé n’est pas admis.

L'intérét est interdit par toutes les religionsestes, La Bible contient plusieurs textes
qui condamnent clairement le prét a intérét. Pdesi textes de linterdiction dans
'Ancien Testament: &u n’exigeras de ton frére aucun intérét Dans le Nouveau
Testament, on lit« tout prét que vous accordez avec l'intention diegr un profit ne
vous sera d’aucune utilité. Faites de bonnes astiorais n’en attendez aucun profit.

Alors vous aurez une grande récompense

Dans la religion juive, la pratique de l'intérét eendamnée. La Torah affirme dans le
verset 15 du chapitre 22 de 'Exodesi<¢u as prété de I'argent a 'un de mes serviteurs
ne te comporte pas avec lui comme un usurier éibh@as de profit sur lui». Le Saint
Coran a rappelé l'interdiction de l'intérét ches feifs. Les juifs ne peuvent percevoir
d’intérét sur un juif mais cela leur est autorisgé 8n non juif selon le verset 20 du
chapitre 23 du Deutéronome qui dit n& préte pas d’argent a ton frére juif, ni en argen

ni en nourriture ni d’'autre chose.
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Plus de 300 ans avant Jésus-Christ, le philosgpbe Aristote condamnait le prét a
intérét, faisant remarquer que l'argent, n'étast pee chose vivante, ne pouvait donner
naissance a d'autre argent: «L'argent ne fait paeetts» dit-il. Platon, Cicéron, Séneque

pour ne citer que ceux-ci ont également pris ganire I'intérét.

L’interdiction de lintérét en Islam est catégorguElle est confirmée par les quatre
sources légales islamiques : le Coran, la Sunraltohsensus et I'ljm&. Elle ne fait

I'objet d’aucun doute.

Huit versets coraniques, dans quatre souratesrafitiés portent sur lintérét. Dans
l'ordre de la révélation, la premiére est la Starkes Romains, verset 39 dont la
traduction est « Tout ce que vous donnerez a usure pour augmeosgbiens au déepens
des biens d'autrui ne les accroit pas aupres deuDieais ce que vous donnez comme
Zakat, tout en cherchant la Face de Dieu (Sa satigin)... Ceux-la verront [leurs
récompenses] multipliées. Elle contient une moralité que le principe desdre ne
converge pas avec les valeurs islamiques, sans ggant contenir une interdiction

catégorique.

La deuxieme est Sourate les Femmes, verset 16l esticité : «et a cause de ce qu'ils
prennent des intéréts usuraires - qui leur étaipotirtant interdits - et parce gu'ils
mangent illégalement les biens des gens. A ceutrel'eux qui sont mécréants Nous
avons préparé un chatiment douloureset qui dénonce fermement la pratique usuraire

des juifs en rappelant que l'intérét leur est iditezntre eux.
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Puis Sourate la Famille d’ Imran, versets 130-48Rinterditl'intérét composé : «O les
croyants ! Ne pratiquez pas l'usure en multipliafémesurément votre capital. Et
craignez Dieu afin que vous réussissez ! Et cradad-eu préparé pour les mécréants.

Et obéissez a Dieu et au Messager afin qu'il voitsait miséricorde b

Et Sourate la Vache, versets 275, 276, 279 ,288agwers la fin de la vie du prophete
paix sur lui et qui interdit catégoriquement l'iréédans toutes ses formes et qualifie sa
pratique de guerre contre Dieu Ceux qui mangent [pratiquent] de l'intérét usuraire

se tiennent (au jour du Jugement dernier) que corsengent celui que le toucher de
Satan a bouleversé. Cela, parce qu'ils disent : toenmerce est tout a fait comme
l'intérét" Alors que Dieu a rendu licite le commercet illicite l'intérét. ..................
Dieu aneéantit l'intérét usuraire et fait fructifides auménes. Et Dieu n'aime pas le
mécréant pécheur ......... O les croyants ! Craignez ;D#euenoncez au reliquat de
l'intérét usuraire, Si vous étes croyants.
Et si vous ne le faites pas, alors recevez I'anaatiune guerre de la part de Dieu et de

Son messager.»

La vision économique de I'lslam est basée sur lamgssion au Dieu unique Créateur de
l'univers, qui Exalté soit-il a établi les réglée conduite les mieux adaptées pour régir
la vie et assurer la prospérité, le bien étreaia.p.. Il a interdit aux musulmans tous les
actes susceptibles de nuire aux intéréts des gempréconisé un systeme social sans
s'opposer a la propriété privée, au profit, a lidmassement personnel. Ainsi, dans un
systeme islamique, il est charitable et louableanduler la dette d’'un créditeur en

situation difficile comme stipulé dans le CoranA celui qui est dans le géne, accordez
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un sursis jusqu'a ce qu'il soit dans l'aisance. $/ibiest mieux pour vous de faire remise

de la dette par charité ! Si vous saviez ! ».

2-3La Zakat

La Zakat peut étre définie par I'Aumbne légale ¢hae tout musulman a partir d'un
minimum imposable. C’est une sorte d'imp6t obligatsur la fortune pour tous les
musulmans. C’est un des piliers de lislam et de gends fondements, comme le

montrent les preuves du Coran et de la Sunnah.

Allah dit : « Etaccomplissez la Salat et acquittez la ZakaAl-Bagarah,verset 110.

Et le Prophete a dit : kislam est bati sur cing : I'attestation qu’il n’g de divinité digne
d’étre adorée qu’Allah et que Muhammad est le Mgssd’Allah, 'accomplissement de
la priére, 'acquittement le la Zakat, le pelerireag la Maison sacrée et le jeline du mois

de Ramadan» (Al-Bukhari et Muslim).

Allah a rendu laZakat obligatoire pour tout musulman libre possédanmiaimum

imposable (Nisab). Le musulman doit posséder umati{é prescrite par la religion, ce
quota differe selon la nature des biens. Quanduotagn’est pas atteint la personne n'a
pas de zakat a payer. Les biens soumis a la zakat'sr et I'argent, les bestiaux, les

produits agricoles.
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Il n'est permis de verser la zakat qu'a ceux quitydroit. Ce sont les huit catégories de
gens qu’ Allah cite dans le coran dans le ver§etlé sourate Tawba :Gertes, les
aumones obligatoires ne sont destinées qu'aux euggraux pauvres, a ceux qui
travaillent au service de la zakat, aux nouveaurveotis dont le cceur est a raffermir,
aux esclaves qui en ont besoin pour remplir leurtiat d'affranchissement, aux endettés
qui ne peuvent pas s'acquitter de leurs dettes,cambattants bénévoles et au voyageur

qui n'a pas ce qui lui permet d'atteindre sa dedton ».

Dans la législation, |&Zakat est donc un devoir obligatoire soumis a un enserdel
conditions d’obligation et de validité. Il existen uminimum imposable (Nissab) pour
chaque catégorie de bien soumis a la zakat. Leablidsit étre calculé en respectant au
préalable certains criteres. Il se calcule apresasfaction des besoins nécessaires
comme la nourriture, les vétements, le logement.faut que cette somme ne diminue
pas en dessous du minimum imposable propre a chhgpre pendant une année
hégirienne (354 jours). Pour La zakat sur l'ot'a&tgent, le minimum imposable pour
I'or est 85 grammes d’or, ce qui équivaut a envit®d0 dollars américains en 2007 en
retenant un prix de $600 pour I'once d’or. Ainsieupersonne ayant gardé une somme
d'au moins $1800 pendant un an doit s'acquittéa dakat. Le montant est de 2.5% de la
somme économisée. Si la somme disponible deviériénre au minimum imposable au
cours de I'année, quand la somme atteint le mininmaposable de nouveau, commence

une nouvelle année a considérer dans le calcutllopochain reglement de la Zakat.

L'lslam condamne l'intérét qui favorise la polatisa des richesses entre les mains

d’'une minorité et instaure la Zakat qui stimulecieculation de I'argent dans la société.
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En plus d’instaurer un systeme d’assistance sqage prenant de I'argent des riches
pour donner aux pauvres, la Zakat est un catalydelimvestissement et de l'utilisation
des richesses. C’est un ennemi de la thésaurisatistimule la tendance a investir et

réaliser des profits au lieu de payer des pourgestaur de I'argent dormant.

3- Contrats de la Finance islamique

L'un des principes essentiels de la Finance islamigst celui concernant
linterdiction de lintérét, tout revenu prédéténé et fixé sur les transactions
financiéres. L'intérét n'est pas permis, que let @@t employé pour des buts de

consommation ou de production.

Des technigues alternatives au financement badérgarét ont été développées par les
banques islamiques et les autorités monétairgdudesurs pays. Les instruments mis en

ceuvre ont été élaborés selon deux principepatage de profits et pertes (PPP) et la

marge bénéficiaire (MB).
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3-2Le partage de profits et pertes (PPP)

Le principe de PPP est unanimement accepté commbas® des transactions
contractuelles en finance dans une économie islanigelon ce principe, le financier a
droit a un revenu sur le prét qu’il a fourni st disposé a supporter une perte si le projet
échoue. Deux instruments basés sur ce principeéténtongus et sont utilisés par les

banques islamiques :

3-1-2 Mudarabah :

Cette formule peut étre assimilée au capital stissementrivate equity) C'est un
contrat entre le propriétaire du capitedldb al ma) et I'entrepreneur appel@oudarib
Le profit est réparti entre les deux parties ercfiom d’un ratio défini au moment de la
signature du contrat. La perte financiere incomb@m@priétaire du capital ; la perte du
manager étant le colt d’'opportunité de sa forcdrakail qui a échoué a générer un
surplus de revenu. A noter que les gestionnairestnpas a garantir un niveau de
rentabilité au bailleur. lls ne peuvent étre miscanse qu’en cas de mauvaise gestion de

I'affaire. L'apporteur de fonds peut imposer cer&s conditions et restrictions, comme

par exemple la maniére dans le projet sera géréypk d’activités a ne pas entreprendre.

Les contratdVludarabasont conclus entre les deux parties (la banquilergtepreneur)

suivant les termes stipulés par la banque et agsqpr le client. Il n’existe pas un
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contrat standard déludarabah,les contrats different suivant les termes et &xlitions

incorporés dans chacun.

Ce genre de contrats est tres risqué et demandgrande confiance entre les parties. |l
est adapté au professionnels et personnes avegudéBcations spéciales qui ont les

idées, mais ne disposent pas de capital.

Les banques exigent des garanties contre la négkgeu I'abus dans l'utilisation des
fonds. La garantie peut prendre différentes forrsekbon I'ampleur du risque et

l'importance de I'apport.

La mudarabah peut prendre une forme inverse, dans laquelleliEntcdevient le
propriétaire de capital et la banqueriadarih Le client peut déposer son argent dans des
bons de la banque (des bonsndgdarabah pour une période déterminée et la banque

investit cet argent dans des projets et partaggdas avec les déposants.

Dans les bilans des banques islamiques, les dapesite fonds sont considérés comme
investisseurs et la banque comme entrepreneudleede la banque islamique différe
vis-a-vis du porteur du projet. Elle agit en tanegropriétaire de fonds face au manager

considéré comme entrepreneur.
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Le schéma simplifié suivant illustre Ndudarabah :

Figure 1 : Mudarabah

Eoconaormuc
ACTIVIDY

Profic Money

Mudarik Investor |

Profic I Money

Mloneyw =y Financier I|

cramer "u,__h \_—//-"‘

Source : Mustafa Gamal-Eldin Abdalla (1999)
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3-1-2 Musharaka :

C’est un contrat ou I'entrepreneur et le finangarticipent a 'apport du capital et a la
gestion de l'affaire. Les bénéfices sont réparisrs des ratios prédéterminés alors que

les pertes sont supportées en fonction de I'appibidl de chacun.

A la fin de chaque exercice, les colts s@duds des revenus et un pourcentage est
affecté aux frais de gestion. Le profit net estarépar la suite entre les partenaires au
prorata de leur participation au capital. Si lejgirest complétement géré par le client, les
frais de gestion lui sont attribués en plus derseenu sur la contribution au capital. Si la
banque est impliquée dans la gestion, une partfrdés sont payés a la banque. Au
Soudan, d’aprés Mustafa Gamal-Eldin Abdalla (198%,frais de gestion varient entre

10 et 30% selon le pouvoir de négociation du clena nature du projet.

La musharakapeut étre permanenf{enusharaka daa’ima) ou limitée a une certaine
période, c'est ce qui est connu par unausharaka décroissante(musharaka

mutanakissp Dans la musharaka décroissante, le client est autorisé a acheter

graduellement les parts de la banque.

Les banques demandent généralement des garantitee tnégligence ou I'abus dans

I'utilisation des fonds. Les garanties sont géremant sous forme de cheques postdatés

signés par le client, portant sur tout le montaatla participation de la banque. Le
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partenariat devient effectif apres la signaturedntrat demusharakaentre la banque et

le client.

Dans lesmusharaka les actifs sont réévalués annuellement pour chiter la part de

chaque partenaire.

Un aspect important de lamusharakaest que la banque doit surveiller de prés legbroj
et participer a son marketing, ce qui va élargidé@telopper les qualifications et les
connaissances des entrepreneurs. Il ya un trarddequalifications, de connaissances

dans le processus derntausharakace qui est profitable pour I'investisseur.

Dans les partenariats réussis, le revenu sur iggestent de lanusharaka pour la

banque est plus intéressant que dans les autressrdedinancement.

Parmi les problemes qui entravent 'émergenceadausharakajes garanties exigées

des clients. Bien que celles-ci visent a prémussrdépositaires de la banque contre les
abus et les mauvaises allocations de fonds, @estituent un facteur décourageant pour
les clients (entrepreneurs). Un autre probleméeespoids de la banque dans la gestion

et le suivi du projet.

Les relations d’agence sont omniprésentes darolgsats denusharakale succes de

ce partenariat dépend donc de I'établissementediatation de confiance entre la

banque et l'investisseur.
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Schéma simplifié pou lmusharaka :

Figure 2: Musharaka
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Source: Mustafa Gamal-Eldin Abdalla (1999)

3-2 Contrats basés sur la vente :

La banque finance I'achat de marchandises ou lesi€abitaux en échange d’ une marge

bénéficiaire calculée comme la différence entrprie d'achat et le prix de vente ou de

location. Les contrats développés selon ce prinogmeprennent :
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3-2-5 Murabaha :

C’est un contrat de vente avec marge bénéficidieeclient donne l'ordre a la banque
d’acheter pour son compte une marchandise au camita’engage ensuite a reprendre
ce bien par le biais d’'un paiement differé moyennare marge bénéficiaire versée a la
banque. Ce paiement peut faire I'objet d’un seusement ou étre réparti sur plusieurs

échéances. Ce contrat est utilisé pour financeadidfs ou des fonds de roulement.

Pour qu'il respecte I&haria, il faut que la banque achéte d’abord le bien plies le
revend par la suite. Il est aussi nécessaire gusen soit tangible, que le client soit
informé et qu’il accepte d’acheter au nouveau gpeix d’achat augmenté de la marge

bénéficiaire).

Quand toutes ces conditions sont remplies, lesegafie financier et le client) signent un
« contrat demurabaha» dans lequel tous les termes et conditions sdtig#es : prix

d’achat, marge bénéficiaire, date de paiement etc.

Au Soudan par exemple, olShariaest établie, la marge bénéficiaire pour les costhat
fins commerciales est de 48% par an (4% par mbis$ gue si le contrat est pour des
fins d'investissement, elle est de 36% par (soit@¥mois).Les banques demandent des
garanties en plus de chéques postdatés émis pheme¢ (emprunteur) pour le montant

total (le principal plus la marge bénéficiaire).sLgaranties peuvent étre sous forme
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d’hypotheque, garantie d’'une tierce entité (physiqu morale) en fonction du montant

du contrat et de la flexibilité de la banque.

La figure suivante est une illustration simplifée Murabaha :

Figure 3 : Murabaha

Commodity

Investor Principal

Profit margin

Source:Mustafa Gamal-Eldin Abdalla (1999)

3-2-6 ljara

La banque achéte I'actif et le met a la disposititenl’entrepreneur pour l'utiliser en

contrepartie d’'un paiement de loyer (contrat desifeg). La finalisation de ce contrat

demande aussi un ordre d’achat exprimé par letdiiead. Sauf que ce dernier s’engage a

louer et non a acheter le bien comme c'est le eas damurabaha.Cette formule
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sollicite donc trois types d’engagements: un odaehat, une promesse de location et un

contrat de leasing. Il peut étre sans ou avec peend achatljara-wa-lqtina).

La location aboutissant a I'achat consiste a féaas la propriété du bien au locataire a
la fin du contrat de leasing. Ce transfert perg &it sous forme de don ou de contrat de
vente. Le document portant sur la deuxieme optemeut étre signé qu’'a la fin de la

période de bail.

Une troisieme variante estjara avecmusharakadécroissante. La part de l'institution
financiére dans le bien loué diminue avec les paigmde capital que le client effectue
en sus du paiement des loyers. L'objectif est,rande le transfert de propriété du bien

(généralement immobilier) au client.

3-2-7 Salam (Vente a terme)

Il s'agit d'un accord a court terme par lequel imsétution financiére verse, d'avance, les

montants correspondants a la livraison future dguantité définie de marchandises.

Principalement utilisé pour le financement des fmandises, il est semblable & un

forward.
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Il ya sept conditions & remplir pour valider lessal:

1- L’information doit étre donnée sur la catégorieaguelle appartient le produit a
livrer (jins).

2- L’information doit étre donnée sur sa variéte ;

3- Sur la quantitéquad ;

4- Sur la qualitégifa),

5- Sur la date de livraisorajal)

6- Sur le lieu (nakéan, avec les codts de transport et autres frais ;

7- Sur le montant exact qui doit étre payeg al-mal)

Le contratSalampermet au vendeur de recevoir son argent d’avancéchange de
I'obligation de livrer la commodité ultérieuremebhfs banque achéte la commodité dans
laquelle elle veut faire du commerce, bénéficie ajgsortunités de prix qui s’offrent et

se protege contre les fluctuations.

La banque peut vendre en paralléle la commoditfuestion par un autre contfdlam
indépendant, comme elle peut attendre la récepioia commodité et la vendre cash ou

par paiement différé.

La livraison et la réception de la commodité se &iune date précise, et la banque

dispose de plusieurs options. La banque peut redevoommodité a la date prévue et la

vendre au comptant ou a crédit. Elle peut autofesseendeur de vendre la commodité a
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sa place moyennant des honoraires ou sans hawr&hle peut aussi demander au

vendeur de livrer la commodité a une troisiemei@aselon une entente préalable.

3-2-8 Istisna'a

« L’ Istisna’a est un contrat d’entreprise en vertu duquel uneigpg@Moustasni’)
demande a une autr8gni’i) de lui fabriquer ou construire un ouvrage moyennae
rémunération payable d’avance, de maniere fracfenou a terme. La majorité des
juristes considerent IBtisna’a une variante qui S’apparente au contSsdlam a la
différence que l'objet de la transaction porte ksulivraison, non pas de marchandises

achetées en I'état, mais de produits finis ayabit s processus de transformation. »

La banque peut utiliser le contrat Istisna'a dexdeanieres :

a/ La banque peut acheter la commodité par unratdstisna’aet la vendre moyennant

des paiements fractionnés ou un paiement a terest,un contrat Istisna’a de vente.

b/ La banque peut entrer parallelement dans demtrats Istisna’a, un en tant que
vendeur pour les acheteurs d’'une commodité péiiey et I'autre en tant qu’acheteur
de la commodité aupres du manufacturier, c’estamntrat Istisna’a parallele. La formule
de llstisna’a, mise dans ce cas revét l'aspectnel’wpération triangulaire faisant
intervenir aux cotés de la Banque, le maitre deviage et I'entrepreneur dans le cadre

d’un double Istisna’a.
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Dans ['lstisna’a, les contrats entre la banquamglae et l'acheteur et entre celle-ci et
le fabricant ou le sous-traitant peuvent étre s&pat indépendants, mais la banque ne
peut pas intervenir si deux parties se mettentodia sur un projet pour le financer

uniquement puisque ceci serait assimilé a un prété&ét. La banque ne fait ici que

préter de I'argent en contrepartie d’un profit détieé.

« Le principe de base est que la remunératioa @ahque dans le cadre de I'lstisna’a se
justifie par son intervention en qualité d’entraprer responsable de la réalisation des
travaux afférents a la construction de I'ouvraggblu contrat, que cette intervention ait

lieu directement ou par I'entremise de sous-tréstan

Le contrat Istisna’a doit obligatoirement porteur sin  processus de fabrication, en

précisant toutes les caractéristiques du bien dume

L’Istisna’a est applicable dans des industrieséesj il peut étre utilisé dans les industries
de l'alimentaire, dans le secteur de la constractians I'industrie technologique, dans le

financement des importations des biens nécessaisedifférents projets etc.
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4- Activités bancaires islamiques :

4-1 Evolution de la finance islamique

La finance islamique moderne a commencé dansnie8es soixante et s’est accéléree
dans les années soixante-dix. Stimulée essentigfiepar un regain de vitalité de la
religion musulmane et par I'importance des ressmirfinanciéres de certains pays
musulmans. En outre, l'introduction des réformescnmé@conomiques et structurelles
(libéralisation des mouvements des capitaux, ps&tbn...) ont favorisé I'expansion de

cette industrie.

Les premiéres expériences des banques islamiquesoommencé avec les caisses
d’épargne Mit-Ghamr créées au cours des annéeargeien Egypte. La cadence de
création des banques islamiques a augmenté dans ateges soixante-dix

particulierement en Egypte, au Soudan et dansdgs gu Golfe. En 1979, le Pakistan
devient le premier pays a islamiser I'ensembleahieur bancaire. Il est suivi, en 1983,

par le Soudan et I'lran.

Le FMI estime 300 institutions financiéres islameg dans plus de 75 pays. Cette
industrie a eu un taux de croissance de 15% paesardix dernieres années. Selon le
Forum de la gestion de la fortune islamique qeststiéroulé & Geneve en Avril 2007, le
marché de la finance islamique est estimé a 50iandg de dollars au plan mondial, et

progresse a un taux de 23% par an. Le General @dontslamic Financial Institutions
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de Bahrein estime que les avoirs bancaires ingesisns le cadre de la Sharia’a

islamique pourraient dépasser 1000 milliards deadot’ici 2013.

4-4 Les banques islamiques

L’institut de recherche et de formation de la banglamique de développement, dans un
document périodique écrit par Mabid Ali Al-Jarhi Munawar Igbal (2001) donne la

définition suivante a la banque islamique :

« Une banque islamigue est une institution quoitegdes dépb6ts et mene toutes les
activités bancaires a I'exception de 'opérationpdét et d’emprunt a intérét. Le passif
est constitué par I'ensemble des fonds mobiliséansa formule demudarabaou de
wakala @gent).Elle accepte aussi les dépbts a vue quicsmsidérés comme des préts
sans intéréts des clients envers la banque, etediitils sont garantis. L'actif se
constitue par les fonds avancés sur la base degeadies profits et des pertes ou bien sur
la base d’'un endettement conforme aux principelad&hariah Elle joue le réle d’'un
manager d’investissement vis-a-vis des déposants k&3 fonds appartiennent a la
catégorie des dépbts d’investissement. En susldelagarticipation en capital ainsi que
le financement de I'actif circulant (stock de mamctise) et de I'actif fixe constitue un e

partie intégrale des opérations de la banque iglai
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La banque islamique partage ses gains nets avelépesants au prorata de la date et du
moment de chaque dépobt. Les déposants doivennéirenés en amont de la formule de

partage des profits avec la banque. »

Les banques islamiques sont supposées pratiqueélange de participation aux profits
avec les modes de financement a crédit. Elles dont basées essentiellement sur un
modéle de partage des profits, qui donne plus diimapice a la rentabilité des projets,
qui dépend du résultat global du portefeuille ddstissement. L’assomption solidaire des
pertes et profits su systeme bancaire islamiqueendéane augmentation de I'offre des

capitaux a risque et de l'investissement productif.

La banque islamique est dotée d’instances rekgiewariées: comités de dhariah,
superviseurs, conseillers religieux, assembléesgrgéas islamiques... Des instances
fédérales diverses (cours islamiques suprémesernsiti@Al-Azhardu Caire...) tranchent

les éventuels litiges entre interprétations deila |

Trois organisations internationales ont été créaks d’harmoniser les pratiques
bancaires islamiques: Atcounting & Auditing Organization of Islamic Finaal
Institution (AAOIFI),fondée a Bahrein en 1991, a pour mission d’harneones regles
comptables des banques islamiqudsjdimic Financial Services Board (IFSBjréé en
2002 par plusieurs Etats musulmans, a pour rékeckercher des voies d'intégration de
la finance islamique a la finance internationaletérnational Islamic Financial Market

(IIFM), fondé a Bahrein en 2002, a pour objectif de ceoicale nouveaux mécanismes
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et instruments de marché compatibles a la fois deshariah et un développement

rapide de la banque islamique.

Les banques islamiques rendent tous les serviceis Ng sont pas contraire a la

jurisprudence islamique) qu’offrent les banquesventionnelles.

Leurs dépdts sont semblables a ceux des banquesntimmnelles. Le passif des banques
islamiques est constitué outre la part des actioes@es comptes courants et des dépots

d’investissement.

Les comptes courants permettent a leur détenterireeckvoir un carnet de cheque,
d’avoir un endroit sdr pour leur argent, ils peuviare des retraits facilement, sur place,
avec des cartes de crédit ou des cartes débitd€Ests a vue ne participent pas aux
risques de l'activité bancaire et sont par conségugarantis. Ces comptes ont un
rendement nul, et ils paient des frais adminidtagit de gestion a la banque en
contrepartie des services offerts par celle-ci.

Les dépdts d’investissement sont utilisés par lagba pour entrer dans différents
contrats (usharaka, ijara, mudarabetc). Ces contrats ne sont pas garantis et endouren
des risques. Les propriétaires des dépots d’irssestient peuvent étre assimilés a des
actionnaires temporaires. lIs peuvent retirer Engent méme avant I'échéance de leurs

dépodts, mais dans ce cas ils nauront pas droitewenus.
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Les banques islamiques opérent partout a traversolede. Ce n’est plus I'apanage des
pays islamiques, des banques conventionnellesgrarié cette industrie. La pratique
bancaire islamique peut étre scindée d’apres MalidAl-Jarhi et Munawar Igbal

(2001) en quatre formes différentes :

* Des banques et institutions financieres islamiqp@sant dans un systéme financier
completement islamisé, a l'instar du Pakistan,’lden et du Soudan qui ont islamisé
tout leur systeme économique. Ainsi, des banquesdemtales en I'occurrence
’American Express Bank Limited, la Bank of Amerieala Citibank menent leurs

activités commerciales selon le systeme de padeg@ertes et profits.

« Des banques et institutions financieres islamiquggrant dans un méme
environnement avec les banques conventionnellesymeo c’est le cas pour la
majorité des pays musulmans comme 'Arabie saeutiitBahrein, le Kowait ... ou

les banques islamiques operent cOte a cote avdradesies conventionnelles.

» Des branches, guichets et fonds opérant seloretgssr de la Sharia’a, créés au sein
des institutions financieres et bancaires convangties. C'est le cas de banques
internationales comme Citibank, la National Bankoivait, la Saudi British Bank,

Chase Manhattan etc.
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* La Banque Islamique de Développement

La Banque Islamique de Développement est unetdtisti financiere internationale
établie a Djeddah, en Arabie Saoudite depuis 1B'0bjectif de la BID est de renforcer

le développement économique des pays membres ebdesunautés musulmanes.

Le siéege de la banque se trouve a Djeddah en Ar8kieudite. Deux bureaux
représentatifs de la BID ont été mis en place &4 1 a Rabat, capitale du Maroc et le

deuxieme Kuala Lumpur, capitale malaysienne.

Le capital autorisé de la banque est 30 miltiate dinars islamiques (42.88 USD) et le
capital souscrit s’éleve a 15 milliards de dinaskrmiques (21.44 USD). Le dinar
islamique est l'unité de compte de la BID qui esltalée par pondération par rapport a

un panier de devises déterminé par le fonds maeétdernational. (Annexe 1)

Les pays membres de la BID sont au nombre de 5Sthe¥e 2) et les principaux

souscripteurs comme mentionné dans le graphe sont I'’Arabie saoudite, la Libye,

I'lran, 'Egypte, la Turquie, les Emirats arabessuet le Koweit.
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Figure 4 : L'actionnariat dans la banque islamigde développement.
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Source : www.isdb.org

La banque islamique offre des financements deefz@gt de I'assistance technique, des
opérations de financement du commerce extérieas piojets d'assistance spécialisés
dans les pays membres et les pays non-membres.ifEfevient dans tous les secteurs,

sur des projets financierement et économiquemanbles.

La banque islamique de développement est l'une dileg entités de I' Islamic
Development Bank Grouppmme le montre le graphique. Le groupe complésidmic
Research and Training Institute (IRT§ui meéne des recherches, des formations dans les
sujets de I'’économie, de la finance et de la banglle organise des conférences, des

séminaires en collaboration avec des institutiat®nales, régionales et internationales.
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Elle entreprend aussi des activités de formati@s. ttavaux de la IRTI sont publiés dans

son journal semi-annuelsiamic Economic Studiespublié en arabe, en anglais et en

francais.

Figure5: Islamic Development Bank Group

Source www.isdb.org

Islamic Corporation for the Insurance of Investmand Export Credit(ICIEC) dont
'objectif est d’assurer les transactions et lesx fld’'investissement entre les pays
membres du groupe. Elle fournit des assurancetesuwrédits, pour couvrir les risques

commerciaux, les risques pays...
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Islamic Corporation for the Development of the Rter Sector(ICD), dont le but est de
promouvoir le développement du secteur privé dassphys membres. Elle offre des

financements, des services de conseil ...

International Islamic Trade Finance Corporati@gfirFC) dont I'objectif principal est de

faciliter les échanges commerciaux en utilisantidesuments conformes a la Sharia’a.

Durant la période s’étalant de 1975 a Janvier 20DB, group a financé 5272 projets
avec un montant de 45.9 milliards dollars, la bantplamique de développement IDB

assurant 99% du financement.

En terme de catégorie d’activités de IDB Group,35% (en terme de valeur ont été
allouées a des activités commerciales, 38.9% &damde de projet, 0.5% a I'assistance

technique et 1.3% a l'assistance spéciale.

La distribution sectorielle de financement, en ®rde valeur se distribue comme suit :

30% pour les services publics, 22% pour les ses\8oeiaux, 21 % pour le transport et la

communication, 11 % pour I'industrie et les mine& ¥% pour I'agriculture.
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4-5 Les sukuk

Le sukukest un produit obligataire islamique. Il a uneé&mite fixée d’avance, comme
les obligations conventionnelles, et il doit étrbligatoirement adossé a un actif
permettant de donner lieu a une rémunération. esAsset- backed securitiegli ont

un revenu stable et des certificats de configtreest certificates)compatibles avec la

Sharia’a.

La condition primaire pour I'émission des sukuk kstdétention d’actifs par I'entité
émettrice. On distingue 14 types sigkuk Le sous-jacent desukukpeuvent étre des
contrats ljara, Murabaha, Mudarabaetc. Un exemple réel par la suite permettra

d’illustrer la pratique desukuk ijara
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- Le capital risque :

1- Définition :

Le capital risque est un mode de financement pesirsdciétés non cotées, a risque élevé
et a fort potentiel de croissance. Les risqueséslauxquels font face les investisseurs
seront compensés par des rendements exceptiomDette pratique constitue une
alternative au financement bancaire classique.t@rsapport en fonds propres sur un
horizon a moyen et long terme. D’apres Zopunid29@), la participation peut avoir une
durée de 5 a 10 ans, Compers (1999) prone un moded’ans. C’est aussi un apport en
gestion, la société de capital risque fournit aotxepreneurs une assistance manageériale
et une surveillance intensive. Lechmann (1999)ignel que « Leventure capitalist
n'est pas un banquier qui ne pense qu'a encaigeréshéances. Quand il devient
actionnaire d’'une entreprise, il s'implique persellement dans sa réussite ». La
participation de la société de capital risque damgreprise n’est pas permanente, celle-
ci se retire de I'actionnariat par différents raedle sortie en I'occurrence un premier

appel public a I'épargne.

C’est une intermédiation financiere spécifique prut étre schématisée comme suit :
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Figure 6 : Schématisation du capital risque
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Source : Gompers (1999)

2- Evolution :

Le capital risque est une industrie jeune. La peeenisociété de capital risque est
« American research and development (ARDElle a été crée en 1946 et finangait des
investissements dans des compagnies naissantes l'dativité portait sur le

développement des technologies utilisées danstmde guerre mondiale.
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La pratique de capital risque a connu un essa@rtr ple la fin des années 1970 comme
le montre la figure 7. Les fonds dédiés au capgglue ont connu une baisse entre 1987
et 1991 a cause de la déception des investisgeulsurs rendements comme illustré
dans la figure 5.Mais la tendance positive repreinde maniere exponentielle dans les
années 90 stimulée, d’apres Paul Gompers; JostelLég&001) par le développement du
marché des premiers appels public a I'épargne soitie des sociétés de capital risque

inexpérimentées.

Figure 7 :Evolution des fonds de capital risque aux EtatssUni
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Source : Paul Gompers; Josh Lerner (2001)
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Figure 8 : Taux de rendement moyen annuel recudesufonds de capital risque aux

Etats-Unis
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Source : Paul Gompers; Josh Lerner (2001)

D’aprés une répartition faite par Paul Gompersoshderner (2001), environ 60% des
fonds de capital risque américains en 1999 onald@és a l'industrie technologique,

10% aux entreprises opérant dans les scienceste@/at les soins de santé et le reste

était réparti entre les autres types de compagnies.
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2-3 Le processus d’investissement du capital-asqu

Les sociétés de capital risque entreprennent ariétg de réles dans le cycle du capital
risque. Elles maintiennent tout d’abord des refetiavec les investisseurs (Institutionnels

et privés) qui leur fournissent le capital.

Leur réle consiste aussi a étudier les projetgpgseés, et a assurer le suivi de ceux qui
ont été retenus et financés. Une société de cajstple recoit plusieurs business plans
dont la majorité est rejetée au début. Les projosit restantes sont intensément
étudiées. La décision d’investir vient aprés plussecontrdles. La syndication aide a

déterminer les projets a entreprendre.

La syndication, 'une des caractéristiques de Ustde de capital risque, consiste en un
regroupement d’établissements financiers, génémlemour une durée limitée, dans le
but d’effectuer des opérations que les moyens €ieas ou la capacité a supporter le

risque d’un seul établissement ne lui permetiead d’effectuer.

D’apres Sah and Stiglitz (1986), la syndicationuestécanisme qui permet aux sociétés
de capital risque de résoudre les problemes diibegde portant sur un investissement
potentiel. Elle peut mener a de meilleures décssiquant a investir ou non dans une

firme dans les premiéres rondes de financement.
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Le syndicat financier, selon Jacques Saint-Pi@08%) peut apparaitre comme un moyen
efficace de partager le risque entre les diffésergeciétés de capital risque et de

bénéficier d’un portefeuille diversifié constituidinvestissements attrayants.

Une fois la décision d’'investir est prise, les ét&$ de capital risque font des injections
séquentielles de capital ; et elles exercent uwi datensif du management. Elles
requiérent des actions préférentielles, des engagsmestrictifs de la part des managers

et une représentativité au conseil d’administration

La fin de ce processus est que la société deatajsque puisse réussir sa sortie de
'entreprise dans laquelle elle a contribué arlsissance afin de récupérer ses fonds

augmentés d’une plus value conséquente pour reeanenle cycle de ses apports.

Par la spécificité de leurs processus, les saciddécapital risque constituent un mode
de financement alternatif au financement traditerqui ne permet pas a des firmes a

grand potentiel de croissance d’accéder au capital.

Par les études intensives de I'entreprise et deespitonnement économique avant de

fournir le capital et par l'assistance et le suijgres, les sociétés de capital-risque

peuvent réduire les risques associés a ces jeunmesf

Les autres intermédiaires financiers (en I'occuweetes banques), comme le soulévent

Gompers et Letner (1999), ne peuvent pas entreprerel genre de mécanismes. Tout
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d’abord parce que les reglements limitent la pd#gilties banques d'utiliser les actions
comme moyen de financement des projets. De plagydaques peuvent ne pas avoir les
qualifications suffisantes pour évaluer des progtec un niveau d’actif intangibles et
une incertitude élevés. En outre les banques opélears des marchés compétitifs ne
peuvent pas financer des projets trés risquésqpeides ne peuvent pas charger des taux

d’intérét assez élevés pour compenser le risquetipdr I'investissement.

2-4 La sortie :

La sortie est une étape importante dans le prosess capital risque. C'est a ce niveau
gu’est généré le rendement le plus important adedstissement. C'est aussi la réussite
de cette sortie qui détermine la réputation dsolciété de capital risque et montre ses

habilités aux apporteurs de fonds.

Il existe plusieurs modes de sortie, a savoir lateeles parts de la société de capital
risque a la direction de I'entreprise ou a uneeafitme plus importante. Mais le mode de

sortie le plus rentable et préféré est le prenpeebpublic a I'épargne.

L’inscription en bourse est profitable et pour lacigété de capital risque et pour
'entrepreneur. D’apres Gompers et Letner (19989,fobnds générés par les sociétés de
capital risque sont fonction de leur habilité asstudes inscriptions en bourse pour les

jeunes firmes dans lesquelles elles investissegg.dremiers appels publics a I'épargne
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réalisés par ces sociétés leur permettent de dpaioune réputation auprés des

investisseurs et de recevoir des fonds de plususnipportants.

Pour I'entrepreneur, comme développé par Jacques-Marre (2002), le premier appel
public a I'épargne est une opportunité de reprerereontrble de son entreprise en
achetant les actions de la société de capital eigsqubourse. C’est un facteur incitatif a
'entrepreneur contrairement a la vente a une aoctmapagnie qui transférerait un

pouvoir de contrdle & une entité étrangeére.

Toutefois, le premier appel public a I'épargne, omnle signale Jacques Saint-Pierre
(2002), nécessite I'existence d'un marché boumijgramique. Les pays qui ont voulu
reproduire I'expérience américaine et promouvoirplatique du capital risque pour
favoriser la création et le développement des PEBt pas connu de succes a cause de

la faiblesse de leurs marchés secondaires.
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- Finance islamique et capital de risque :

1- Contrats islamiques pertinents pour le capitadque :

1-1 Musharaka

Les contrats denusharakapeuvent constituer un moyen approprié pour lenfieanent
des petites et moyennes entreprises. La banquiesventrats dmusharaka peut jouer

le réle d’'une société de capital risque.

La musharakaest le type de contrat islamique qui assure adagbe le plus de
rendement. Toutefois, la plupart des banques igla@si lui préferent des contrats baseés
sur la vente (comme Ieurabahaet lesalan) pour se prémunir contre le risque élevé
associé a lamusharaka Les banques pourraient tirer profit des opporégsnde

rentabilité que procure ce type de financement ettamt plus d’emphase sur sa gestion.

D’aprés Mustapha Gamal-Eldin Abdallah(1999), lachsn peut constituer des groupes
de managers, qualifiés, dédiés aux différents tygmprojets. Ces personnes doivent
avoir des connaissances solides et une polyvalePaeleur expertise et leur savoir faire,
par la pertinence de leurs analyses des businass ptoposés par les investisseurs et des

opportunités qu'offre le marché, ils permettroatdhoix de projets prometteurs. En
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outre, la spécialisation de ces managers et lepgrsnce dans les projets dont ils sont
responsables permettra a la banque de garantir eibesn suivi (vu que dans la
musharakda banque et I'investisseur assurent conjointerteegestion) du déroulement

du projet.

Les banques peuvent commencer dans un premier fmnpdes contratwurabahaavec
les nouveaux investisseurs, puis passer par la adamusharaka En procédant de la
sorte, la banque d’'une part aide I'investissewrcuérir le matériel de production dans un
premier temps et d'autre part elle teste sa bilédi et vérifie la possibilité d’'un

partenariat, selon M Mustapha Gamal-Eldin Abdaéighlement.

La musharakeaest profitable également pour les nouveaux insestirs. Ceux- ci peuvent
profiter de I'expérience et de la réputation dedaque pour mener a bien le projet. Pour
pallier au fardeau des garanties exigées dans daats musharaka M Mustapha
Gamal-Eldin Abdallah (1999) propose que les posteds projets se constituent en
groupe, qui sera une sdreté pour la banque ctmtrisque de négligence ou d'abus,

comme ce qui se fait a la Grameen Bank.

L’essor de lamusharakane peut se faire sans une bonne volonté et cowscides
détenteurs de fonds dans les pays islamiques. €resbnsentant a placer leur argent
dans des comptes d’investissement (des barsharak® aupres des banques islamiques

au lieu de les placer dans des dépots a vue amemdezéro ou des contrats basés sur la
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vente ( plus slrs) que la pratique pourra s’épaneti contribuer a la création

d’entreprises.

1-2 L'Istisna’a

Le contrat Istisna’a peut jouer un rble importanansl l'investissement et le
développement économique. C'est une forme du dajsigue que peuvent mener les
banques islamiques. Il encourage la fabricatiomrfce les activités productives, promeut
le secteur industriel et technologique. La banglemique, en entrant dans les contrats
Istisna’a se doit en plus d’assurer le financentdintervenir en qualité d’entrepreneur

responsable de suivre le projet.

Il y a des mécanismes et des critéres d’évaluakssnprojets dans les investissements via
les contrats d’'Istisna’a. Tout d’abord, il faut deeprojet soit conforme aux regles de la

Sharia’a, c’est la base de I'acceptation de toctiwite.

Le second critere est que le projet doit étre cornrmement viable, capable de générer
suffisamment de cash-flows pour couvrir les fraiggsurer un rendement raisonnable a

I'investisseur.

La banque doit aussi évaluer le client avec legllelenvisage investir. Cette évaluation
doit inclure des informations détaillées sur sautéfon, sa situation financiere, ses

capacités managériales. La banque islamique dofbrsner sur les autres projets de
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l'investisseur s'il en a, elle doit exiger sest&tinanciers audités et ses projections
d’avenir. De plus, la banque islamique se doit digser la situation économique

générale, particulierement le secteur d’activiesdaquel s’inscrit le projet.

En général, I'acheteur dans le contrat Istisnaaiajue la banque islamique ne sont pas
des experts dans l'activité gu’ils envisagent depmtendre (construction, fabrication
etc.). lls ont besoin des services d’'un expert ‘@ @onsultant. Ces derniers peuvent
étre recrutés et payés par lI'acheteur, comme fidisait lors des débuts de I'adoption
des contrats Istisna’a par les banques islamiquapras Muhammad Al-Bashir
Muhammad Al-Amine (2001). Mais il s’est avéré guecicengendrait un manque de
coopération entre les parties. Pour pallier a oblpme, certaines banques islamiques ont
ajusté la pratique : I'acheteur dans le contrasista, en consultation avec la banque
recrute le consultant pour superviser I'exécutiontivail. Aussi la banque islamique

désigne t- elle son propre consultant.

La banque islamique doit aussi se prémunir comserisques liés a la défaillance du
manufacturier, que la banque finance. Pour cecht@x doit étre fait avec une grande
attention et une grande rigueur dans la vérificatie sa situation financiére et de ses
techniqgues administratives. La banque islamiquet pmissi prendre des mesures

protectrices, comme les hypotheéques, les garatggshéques etc.

L’lstisna’a a la potentialité d’étre I'un des camis d’'investissement les plus porteurs

dans les banques islamiques. Les banques islamdpresnt améliorer I'utilisation de
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ces contrats. Ainsi, Muhammad Al-Bashir MuhammadMline(2001) propose que les
banques islamiques instaurent des unités spéaifiléstisna’a au sein de la banque
responsables de conclure les contrats avec lestsmtants, la banque islamique doit
aussi étre dotée de sa propre équipe d’expertssgpervise I'accomplissement des

obligations de la banque.

1-3 Le Salam

Bien que le contrat Salam apparait comme un coptrssif de vente a terme, il est et
peut étre utilisé de maniere active par les bangsksniques pour promouvoir

l'investissement tout comme le capital risque.

lIs existent certains besoins nécessitant souuvent@apport monétaire direct, pour
financer le fonds de roulement, certaines char@@sphbitation telle que les salaires, les
impots et taxes, les droits de douanes...etcSdlamprésente I'avantage de permettre a
la Banque d’avancer directement des fonds a samtclen se positionnant en tant

gu'acheteur vis a vis de lui et en lui concédant défai pour la livraison des

marchandises achetées.

Par rapport a IMusharaka qui s’adapte plus au cycle long,Salamse distingue par son
moindre risque dans la mesure ou la créance deateu® constitue, comme dans la
Murabahaune dette commerciale constante sur le clienvéiedeur). Il offre plus de

souplesse et de sdreté a la banque.
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Le Salamest un contrat adapté pour financer les actiwitégriculture au profit des
fermiers qui ont besoin de moyens de financemeiittemdant leurs récoltes, surtout que
dans beaucoup de pays islamiques le secteur agcookribue fortement a I'économie.
Le Salamest aussi utilisé dans des activités commerceleslustrielles surtout dans les
phases antérieures a la production. C’est aussbuotrat adapté pour financer les petits
producteurs et les artisans en leur fournissanterégrant dans des contrealamles

inputs nécessaires a la production en contrepdgteommodités a vendre sur le marcheé.

Le Salam s’avere donc un bon moyen pour financemtaims types d’activités
économiques, en général moins importantes quackbstés qui peuvent étre financées
par la Musharaka I'Istisna’a mais qui ne peuvent avoir qu'un effet positif ser |
lancement des petits projets et par conséquent laucréation d’emploi et le

développement économique.

2- Exemples réels d’application :

2-1Le projet immobilierc Maconda Park Apartments:»

Ce projet peut étre qualifid’lstisna — ljara structure. Le promoteur immobilier

ameéricainFairfield Residentiaveut développer et construire un projet de loggmen

« Maconda Park Apartments », a Austin, Texas.
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Le projet est financé par fonds propres et pars dentrats islamiquesdebt
equivalent » Les fonds du projet peuvent étre scindés en dmt&gories, les fonds
islamiques apportés principalement p@ulf Investment House of KuwaitGrH”) et

par les filiales deFairfield Residential et Key Global Capital

Des fonds classiques fournis par Key Global bard, ljpntermédiaire d’'une entité ad

hoc « Owner ».

Les investisseurs islamiques se constituent engalentité d’'investissement, la société
projet “Maconda Project Company”.La filiale de Fairfield Residential «FF

development » était I'entrepreneur général du proje

Le site de construction est la propriété de lagtéqrojet “Maconda Project Company”.
Elle I'a loué & «he Owner» par un contratjara pour qu’il y édifie le complexe

résidentiel et recoit en contrepartie des loyersitiu

The Owner transfére aussi les fonds nécessaires a la cotistrudu projet sous
forme de redevancdstisnaa I'entrepreneur du projet FF development gui construit
pour le compte d€roject CompanyLe paiement de la construction se fait suivast le

modalités du contrdstisna’a

Pour garantir le paiement du prix de la construgtibe Ownera loué le complexe

résidentiel a laProject Companypar un contratljara, les loyers versés servant a
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rembourser I'emprunt. Le loyer versé par la socptget athe Ownercomprend trois
éléments : une marge indexée sur le taux Liborfrées de gestion du site ptre Owner

et le loyer du site.

La société projet peut reprendre possession detpdjéchéance puisqu’elle détient
une option d’achat, qui constitue un accord quiera laProject companyl’acheter le
projet duOwnera diverses périodes et sous diverses circonstahlise®wnerpeut sortir
du projet a I'échéance parce gu’il détient uneaptie vente du complexe a la société

projet.

Figure 9: Schéma simplifié du projet « MacondalPApartments »

 the Cwmer »
| confrat de maitrize  oguvre

conteat d'isfisha contrat d fjara
& cahier des charges T x
FF Development < > Maconda Park Praject Company

Source: M.JT. McMallen: “Tslamic Shart'ah-Compliant Project Finance: Collateral Secunty and
Financing Structure”, Harvard case studies, 2007
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2-2 Dubai Global Sukuk

Les sukukont les mémes caractéristiques que les obligatonsentionnelles, mais ils
sont structurés de telle sorte qu’ils soient canfes a la Sharia’a pour étre vendus a des

investisseurs islamiques interdits d’'investir ddas obligations a intérét.

Le gouvernement de Dubai é@mis en 2004 desukuk-ljara Lessukuksont combinés
avec une vente et uleaseback. Les actifs de la transaction sont la terre et les
constructions deDubai International Airport(les actifs des sukuks) qui étaient la
propriété duDepartment of Civil Aviation of the Government afb2i (gouvernement

La figure schématise la transaction :
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Figure 10 : Dubai Global Sukuk

Dubai Global Sukuk

Sale of Sukuk Asssts

L4

Purchase Undertaking lssuer

L J

SellerlLessee

Leases of Sukuk Assets Dubai Global
Sukuk FACO

Dubai Government

&

Servicing Agency Agresmesnt

&

Certificate holders

Issue of Certificates

Common Depositary

-

Certificates

Euraclear Bank/
Clearstream,
Luxembourg

Source: Case Studie www.islamicbankingcourses.com

Dubai Global Sukuk FZCO (I'émetteur), a émis 1, 000 AED (dirham des Emirats
Arabes Unis) consistant en 10 obligations islanmsgeacune ayant une valeur nominale
de 100,000 AED. 9 des obligations sont la propraitégouvernement et I'obligation

restante d®ubai Islamic Bank PJSC
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L’émetteur émet des certificats de confiance pasr ihvestisseurs. Chaque certificat
représente un droit de propriété sur les actifssdkuk Le montant de I'émission est

utilisé pour financer I'achat des actifs du gouesnent. Les certificats sont tenus dans
European clearing systende Euroclear et Clearstreanet sont listés a la bourse de

Luxembourget aDubai Financial Market.

Les actifs sont loués au gouvernement par I'émetieelease-baclse fait sous la forme
d’'un accord qui consiste a entrer dans 10 locattonsécutives de 6mois pour permettre

un paiement des loyers calculés par référencd BOR pour chaque période.

Les loyers payés par le gouvernement a I'émettesirsdkuk sont utilisés pour faire des
distributions périodiques aux détenteurs des amtd, soit I'équivalent des intéréts

payés pour des obligations conventionnelles.

Le gouvernement entre dans un contrat par lequeeiigage a racheter les actifs sous-
jacents des Sukuk a la date précisée dans leScasgtiou dans le cas d’une situation de
défaut. Le montant du rachat est utilisé par I'denst pour payer le principal aux

détenteurs des certificats.
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3- Perspectives d’avenir du capital- risque istpmi:

Les banques islamiques deviennent de plus en pleniives et integrent le marché
international. Des institutions internationaleségionales a I'instar de Chase Manhatan,
Citibank, Union Bank de Suissge conscientes des opportunités qu’offre le marché
islamique s’intéressent a introduire de nouveawdyits islamiques et a la syndication

pour augmenter la finance de projets islamique.

L’essor des contrats islamiques d’investissemesimasbles a la pratique du capital
risque, ainsi que I'épanouissement d’un capitgjue islamique passent par la croissance
et le développement de la finance islamique e@mgénCette derniére reste confrontée a

des défis qu’elle doit dépasser.

Elle doit faire plus appel a l'ingénierie finanaeexperte pour concevoir des produits
financiers qui répondent aux besoins évolutifs elgseprises. Les ingénieurs financiers,
dans le cadre des principes islamiques permetttadapter les contrats classiques aux

exigences modernes et d’en développer de nouveaux.

Les produits financiers et pratiques islamiquesvelti étre conformes aux préceptes
religieux. Le role des comités et des savants delilgion est crucial. Ainsi, une synergie
doit étre créée entre les experts financiers etdgants musulmans pour que ces derniers
émettent des fatwas (opinions reflétant les disjpos de la Shariah, elles doivent étre
justifiées par des arguments juridiques solidpsjtinentes concernant la conformité des

produits et des pratiques islamiques &haria’a De plus, une bonne compréhension des
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problemes financiers par les comités religieux iquerait un processus datwa plus

rapide et moins conservateur.

L’intégration du systeme par des experts financides dirigeants et des employés
ayant les compétences appropriées, aussi bien lggertise nécessaire en systeme

bancaire islamique est également trés important.

Une autre question qui se pose en ce qui condesneonseils de laharia’a c’est la
divergence des opinions des fois. Des conseila &haria’a de deux banques islamiques
différentes peuvent avoir des jugements différ@oisr des pratiques similaires. Ceci est
susceptible de créer des confusions et un scaptoifiez les clients. Une uniformisation
des fatwas sur les pratigues financieres s’'aveémressaire. Une autorité centrale
religieuse universelle aiderait a pallier au praide Ceci permettrait de définir des régles
cohésives, de faire converger les interprétatiausrses. Ce besoin devient nécessaire
pour rassurer les clients soucieux de la conformé@éleurs pratiques financiéres aux
préceptes religieux. Il devient plus important aVegpansion des pratiques bancaires

islamiques et I'entrée de plusieurs banques octatlsndans cette industrie.
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4- L’'importance du financement de partage de profi

Les transactions financiéres islamiques sont peur plupart basées sur la marge
bénéficiaire furabaha, leasing.). Le financement de partage du profit est néglije.
Les banques trouvent ce mode plus codteux. Le ahoigon projet a financer exige une
étude de faisabilité, une évaluation techniquénanciére, I'octroi d’'un appui technique,
un appui financier aux entrepreneurs, des auditCe..qui fait que les banques se

tournent de cette pratique de capital-risque ersnodes a rendement fixe.

Le financement de partage de profit est un catalyse développement économique.
C’est aussi un mode qui peut apporter aux banlemigues des rendements importants
comme ce que rapportent les projets porteurs atigtés de capital risque occidentales.
Le risque et les colts élevés peuvent étre sugma@n développant les produits et en

établissant un cadre institutionnel approprié.

Des cadres institutionnels orientés vers les besapécifigues des banques islamiques
est nécessaire. Dans la plupart des pays, les bamgjamiques sont sous le controle des
banques centrales qui leur appliquent le mémeetraint que les banques commerciales
conventionnelles. Certains contrats des banquamiglies comme IdMusharakaet la
Mudarabahont une nature spécifique. Ils impliquent une ipgrdtion continue de la
banque dans le projet tant qu’il est opérationbhalbonne compréhension de la nature
techniqgue des activités d’investissement des bangslmiques impliquerait une

régulation plus équitable.
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De plus, les banques islamiques sont amenéescooune les banques commerciales
conventionnelles, a maintenir une partie de ledsdts auprés des banques centrales.
C’est des placements sans rendements pour les dmrigiamiques. Ces dernieres
n'acceptent pas les intéréts sur ces dépots. dedtargent perdu qui pourrait étre
engagé dans des patrticipations fructueuses.

Le financement a long terme est un besoin pourotiémie. Dans la finance
conventionnelle, les obligations et les actionsriglterme assurent ce financement. Les
marchés boursiers et les sociétés de participagosituent au centre de cette fonction.
Dans un systeme financier islamique, les obligatianntérét ne sont pas utilisées. D’ou
le besoin important pour des marchés boursierslagwés. L'épanouissement de ces
marchés boursiers favorisera les contrats partitsp#l permettrait des sorties réussies et

rentables aux investisseurs islamiques.

De plus, la tendance mondiale des épargnantdeedéplacer leur argent des comptes
bancaires traditionnels et des bons de trésoméefaendement vers des institutions plus
rentables (fonds mutuels, fonds d’actions, lesitiigins de retraite etc..). Les
investissements de participation marquent les néardmanciers internationaux et le
systeme financier islamique est amené a y accqlesr d'importance. Les banques
islamiques méme en optimisant l'utilisation de fewontrats participatifs de capital
risque ne peuvent contribuer a elles seules & ueani d’investissement suffisant.
L’épanouissement d’institutions de participatisiamiques (fonds mutuels, sociétés de

capital risque islamiques etc.) est nécessaire.
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Conclusion

Il ressort que certains contrats des banques iplea® et le modéle occidental du capital
risque sont basés sur le méme concept. La banqueneda société de capital risque
apporte le financement, partage le risque et la gaixige des criteres de sélection des
investisseurs, fait des analyses rigoureuses déuation économique en général et du
secteur du projet en particulier, fait des étudesrérché, supervise le déroulement du

projet, sort en général au bout d’'une certainealaté.

Au sein d'un systeme économique islamique, ces ratmntcomme lamusharaka
I'lstisna’a peuvent assurer un financement conséquent aweaox projets et assurer
un décollement économique comme celui qu’a stifeut@&pital risque dans certains pays

occidentaux.

L’essor des contrats islamiques peut étre favopiaé la dynamique ascendante des
marchés boursiers dans certains pays islamiquesiedes pays du golfe, la Malaisie.

Un premier appel public a I'épargne serait un melsortie attractif pour les banques et
les investisseurs islamiques. Il encourageraitdegniers a entrer plus dans des contrats

d’'investissements ayant a I'appui une sortie siiforteuse.
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Toutefois, les contrats participatifs des banqsésriques ne peuvent contribuer a eux
seuls a un financement suffisant des entreprenBastres institutions plus adaptées a
supporter les risques élevés doivent étre dévékmppen I'occurrence des sociétés de
capital risque islamiques qui opérent en synergee &s banques islamiques et dans le

cadre d'un marché boursier et secondaire évolués.
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Annexe |

IDB Unit of Account (Islamic Dinar)

A unit of account of IDB is Islamic Dinar (ID) whicis equivalent to one Special Drawing Right
(SDR) of the International Monetary Fund. Compositiof the currencies in SDR basket
denominating in Islamic Dinar are USD 44%, EUR 34%BP 11% and JPY 11%.

The IMF declares changes in the composition ofenugies in the SDR basket every five years. Latest
change has been declared by IMF in 2006 that wimain effective until 2011.

The IMF has announced changes in the method ofatratu of the Special Drawing Right (SDR)
(Press Release No. 05/26% a result of change in the composition of cuies in the SDR basket.
The weights assigned to each currency in the SDéReébehave been adjusted to take account of
changes in the share of each currency in world rgpaf goods and services and international
reserves.

The IMF is providing interim calculations of thercency amounts every week for the remainder of
this year based on exchange rates over the precéiae months to assist users of the SDR in
preparing for the changeover to the new SDR vainati

lllustrative Calculation of Currency Amounts in the New SDR
Basket (as of December 30, 2005)

Initial new | lllustrative Exchange

Currency weight currency Rate on 2 giivi?t!ﬁtr
(share) amount (i) 12/30/05 q

Euro 34 0.4100 1.18360 0.485276

Japanese yen 11 18.4000 117'(5”;000 0.156503

Pound sterling 11 0.0903 1.72190 0.155488

U.S. dollar 44 0.6320 1.00000 0.632000

(i) SDR1 = US$ | 1.42927

The investment portfolio of IDB is held in majorreencies in line with the composition of the ID
basket. The Bank has a conservative policy whetebycurrency composition of the portfolio is
monitored and adjusted regularly.

Notes:

i lllustrative currency amounts are based on average exchange rates for a period from October
3 to December 30, 2005.
ii. The exchange rate for the Japanese yen is expressed in terms of currency units per U.S.
dollar; other rates are expressed as U.S. dollars per currency unit.
iii. The value in U.S. dollars of one SDR, rounded to six significant digits.

Source: www.isdb.org
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Annexe Il

APPENDIX: Country Membership of IDB Group

Entity Number of

Member Names of Member Countries
Countries
DB % Afchanistan, Albania, Algeria, Azerbaijan, Bahram,

Bangladesh, Benin, Brunei, Burkina Faso, Cameroon,
Chad, Comoros, Cote dTvoire, Dyiboutt, Egypt, Gabon,
(rambia, Guinea, Guinea-Bissau, Indonesta, Iran, Iraq,
Jordan, Kazakhstan, Kuwatt, Kyrgyz Republic, Lebanon,
Libya, Malaysta, Maldrves, Malt, Maurttana, Morocco,
Mozambique, Niger, Nigerta, Oman, Pakistan, Palestine,
Qatar, Saudi Arabta, Senegal, Stemma Leone, Somalia,
Sudan, Surmame, Syrta, Tajtkistan, Togo, Tunista, Turkey,
Turkmenistan, Uganda, United Arab Emirates, Uzbekistan
and Yemen.

Source: www.isdb.org
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Annexe lll

Distribution Par région des Institutions Financiéres Islamiques (IFI) opérant en

1997
Région Nonbre d'IFI %
Sud et Sud-Est Asiatique 82 47
Conseil de Coopération du Golf 21 12
Autres Pays du Moyen Orient 26 15
Afrique 35 20
Europe, Amérique et Australie 12 6
Total 176 100

Source : Union internationale des Banques islansigunnuaire Des Banques et
Institutions Financieres Islamiques, Djeddah, 19Pfacument périodique n°4 de la
Banque Islamiqgue De Developpement Institut Islamida Recherches Et De Formation
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Annexe IV

Institution | Financement | Murabaha | Mushsaraka | Mudaraba | Leasing | Autres | Total
total(Million modes
$US)
Banque 119 82 7 6 2 3 100
Islamique al-
Baraka//invest
Banque 320 93 5 2 0 1 100
islamique du
Bahrein
Faisal Islamic 945 69 9 6 11 5 100
Bnak, Bahrein
Banque 309 52 4 17 14 14 100
Islamique du
Bnagladesh
Banque 1300 88 1 6 0 6 100
Islamique de
Dubai
Faisal Islamic 1364 73 13 11 3 0 100
Bank, Egypte
Bnaque 574 62 4 0 5 30 100
Islamique de
Jordanie
Kuwait 2454 45 20 11 1 23 10(
Finance
House
Islam Malysia 580 66 1 1 7 24 100
Bank Berhad
Banque 598 73 1 13 5 8 100
Islamique du
Qatar
Moyenne 8563 70 7 7 5 11 100
simple
Moyenne 66 10 8 4 12 100
pondérée

Source : Igbal, Munawar, et al. (1998) / Documestiqdique n°4 de la Banque
Islamique De Developpement Institut Islamique delfeeches Et De Formation
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