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~ ~i y~\~ Ll.~ j! •:Ï.:Jt.....::.::.:S'Ji wl::'J~\ ~ J,;!J ~ I'J+L ybl.=......l\ Jl. U"'\J I'J+L ü! 

• ,,,, t...Î ,.._, LS.:i...\ 4....Jt.....::.::.:S'JI wl.....u.. '··,l . ~ ·-- L •• ~11 . ~ ti,..~.>. ..::.~ .. • • \,._ ~.- -. c.Y-.r .J . • .r- '-F ~ J u:.r- '-F • • .r.-Y c..r- (..>'""-' 

~ :Ï.:Jt.....::.::.:S\ wl.....u..y.ll ~ U""W\ Jt...ll U"'ÎY. ~L....J !,),_,..,:; y, ybl.=......l\ JWI 0"'\.J üÎ lSY. ~tu\ 

.4WI JIJJ~I ~JY..) o~ ~ t'-"_,::JI jÎ ]4-.i'J\ .J_,.b 

..::.~ wJ~ W ~Jt.....::.::.:S"I ..::,w,J•I . ~ . t.~\ n •11 Î 1. •• ~11 ~ ....u~.Li.. W.UL.:i ill - • .. • '-F .r u~ 0"' Y. U"..:;-- • ..-- •• 

. o..~.>.IJ :Î.:J\j c.)4 ~~ Ù:!_;o..:î ~~ c.)4 .._,.1 1 GILLE COPIN ( 2003) ~ J •JJ.l.ll ~ ~\ 

~ ~tu\ t...Î .IJJhAJ ~ ~4-JI ~1.;: JJ~I ~~"JI üÎ j! '~J wU.4-JI ...:..~ ..?~ ..::...:..L,JI i'L!J 

JJ~I ~~"JI 0::-1 ~ ~J Ù:!_;o..:î (~Î ._,.:;\.5..!1 JJl.o.. J .~\ w~ L-i.l:i,.;..... J....1: t'-"IJ Ù:!_;o..:î 

·<,r'WI ~~"i\J 

..::.L....u.. · ·1· · . À~ Ut..~ • J--• '" .t.~\ JWI i 1. • ·1: < .. :..11 U.. .• ~11 -_,.. V".-Y" '-F • Y"' ..r.- .r .r 0"' Y. U:J-'"' U, !.r-- ~ 

J4-'il ~ 4JW.... r-i!~ J~ ;i,.bL.._,Jl ~.~A> u~J •U""WI 4-Jt... U"'Î.J ~ WL.....Jl..: 4_,3~ 

).b. .... _,:;...JI 

~Jt.....::.::.:S'JI ..::.L....u..).o.ll <)t....ll ~~~ji;~ J.W )o~l JW U"'l.J ..::.~ ü! :t'-"\_,JI Ù:!fil -

. ûY.~I .-lh...._,l\ c.)4 ~\..W.....,'J\ o~ 4t...Ji Ll. >-4'=-~1 A.....ii ..:...!J ~ ~J 'U""WI Jt...ll U"'ÎY. 

4t:i.i! wl.....u..j..o ~ ~Li JlyÎ U"'JJJ lJh y, .):.~\ JWI U"'Î.J üÎ : ~J Ù:!_;o..:î -

·t'-"_,::JI Ji ~"JI l..h..>4 ~ .. ly.. JI.!~\~ wl.o..~ ~ ~'l.S...! .ill:i..ü 4t.....I.3.J 

jib:i J ~,W J oJ;~ .):.~\ Jt...ll U"'ÎY. !,),_,..;ill ~U.. üi ERIC STEPHANY(2003)~J 

w\J~ ~ ~w.:;.. ;i,.bL.._,JI ~.lA> ~ !,),_,..,:; tsJ'+o t...i .4\.i:i J :î.:Jt.....::.::.:S\ J..I.J1-:1 ~u...JI ~.~A> 

:24Wl1 

) .. .b.... _,:;...JI J4-'il c) ~ A...i:i..>4 W.,::...n ~JJJ~\ ûfii üÎ -

. 4.JIJ! J ~ ~ J.>..) ~ J..o.JAill 4\.b ~yJ\ )y Y.P.-J -

.J_,.l.. .JW:w.'J\ (~ JW:>,I 

.~_,.:i.. ~J.?- ..:.W...... )y 

Jt...ll U"'iJ ~"~' J;..l.3o..J ~ ~ ~u .y~l 0::-1 ~~ u..,._;s.:; c) ~wu bw ~ ~.) 

~Li ~ Ji ~Li JlyÎ ~ ~ .1.oUa.:i .o..~iu J ~..~.:>.. ;u..~....J ~~ ~ U..;: j! ,4.:!J; ·y~:.~1 

üÎ ~ tJ_y1All ~4-ill J,.!J lli c) .illJJ 'WL........ll ol!J Jly'il tY..... o~ J.,.u.ll J.W; 
3 .Jiy'il J\J_;.....I û~ ~ J.J.u.ll o.J-1! ~ ~ ;i,.bt....._,J\ 

1 Gille copin (2003) in OCDE; stimuler l'innovaüon ; chapitre 05 n°14 année 2005. 

' ERIC STEPHANY ; la relation capital risque & PME fondement et pratiques ; de boeck ; 2003 p 17 

3 GILLES MONGENOT ; toul savoir sur le capital investissement, gualino édition paris 2007 p58 
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_}.,.!Ji ~ -~ _,Î .::.l..~ ~ ~).o .ili:. )o~l JWI (..)-'ÎY. 4.bt....._J.)I ùi tS.?Î J:) tSY. 

~ ~1 ùÎ ~ ..#- .J ' (1.;)1 .ili:. ~ J,_,...,::JI .ili:. ùÎ .J..I...:>l\ 1 ~ ~ 1 Pierre BATTINI 

4W .;:.'J'JJ ~! ~ ~..)~ O.lA>.J . " J)lhl~ ~_,JI t-" (I.Jj .ili:. " if' ~1 ùÎ tSY. j! ' (1.;)1 ik.: 

:if'.; 

~i ~ W ' ~.JL.....i..ll .J c~)~l ~W.; ~)o.ll JI.. (..)-'i.J ~ wL..... if' (I.J)I ik.: .l~\ 

.~WI ~ ~_J..JI o4-' J_,.....JI 4.J.:,....... ~! 
Œ: ~~~ .li.o..ll ~ U,........ .l..u.:i ~.J ~ JWI (..)-'Î.J ~ ~.Jw...JI ùi y. J)lhl~ ~-'"! J.Jl.l.A l...Î 

.~.):JI 

u_p ill ,~ )o~l JWI (..)-'I .J û;fo. ù,ih4JI ~ ~~ 4.bt....._,JI &LWI ~lfJ ~.J 

ù~ ù.Jl.JAA .llW..i )o~l JI.. (..)-'i .J wi " 2 DUBOCAGE (2003) EMMANUELLE 

_,i ~.,...... ~w ~ <.J..o ~ ~ .l.J.l.JA ~ J~l J..~ .illj_, ,t.._,J...... ~.w JWI (..)-'i .J w.J).J: 

' .4WI JI.J.;'JI 4........J.-'"i ~ wL.....JI ~ t:-t ~ <.J..o 

"W.. LL.. t. • .h..ù .~,.ji " t..~l JWI i t. • 
3 ERIC STEPHANY(2003)u W.... If" .. .Y-"' (...>:_,..... ..)'-' (..)-' Y. u:.JA-1 ~ ... 

-' ..>:_,.b:ill tb..>" _,i ·~"'il tb..>"~ ~.J.o.ll Wi\.5 F-1_,...... ~JL...ill'JI .::.t.........)All ~ .::.~ ~ 

Industrie du capital risque A..l..~ ~w.....:, )o~l JWI (..)-'I.J ùÎ ù,ih4JI tSY. i ~ - .Jll ~ .J 

c_~) ~_,:; ~ ~.J.ll:! ~.ll...ill\ .::.t........_J.. ~.l.lW J.....,...ull bl....;Î <.J..o d.......~ ..>#- ~~ ~ ~fo.J 

.JI.!'ii~;;~ 

~ t~:U~ ~.J ~ .::.L....I.JJ,I ~L,! ~ .J.l~ t,?) .l) ~1..6 ~ ~~ wÎ ù,ih4J1 ~ ~ 

,J_.~I wl.lfo ~ ;;j_,:wl .::.L._,k...JI .) J:!!~l.; ~~ ~ ~JA-4 AJ~I .::.1.5y1ll ùÎ W ,._,.lhll 

, ~~ ) ŒJ...t.u..ll ~ ~ <)A .::.l..._,Js... ~ Œ]_,.....JI J...c..:..; W ,4......,.J_,.JJ t ~_,i ' 4.Jl~l 

. t. • -~ 11 .:.Lu~ 4.......1 .l .h..........ll .::.\.J~ ~.l:ü .illj ( d..,JL...ill'JI .::.t........ · , W:i....'J\ • Jl.ï......o u-....r- .. . ..) .J .. f.T-"' .J .. .JA ..) <.-':! 

~ 't?JL...illl t.J.fo ~ ~L...:i J,~ Y. )o~ JWI (..)-'i.J ùl " ~~ U;.;a.J li. A...l_,l...... .J 

~ ~ .::.:_,.....:; ~ ~~ JJ.; •)jill A...l:.l... <.J..o F-._?.. .J .l.ll~ ~ ~.J JI_,..';\ (..)-'.Jj.J J_,......JI 

.' 4-J).l) 

1 Pierre BA TIINI il a exercé pratiquement tout les métier lies au capital risque dans plusieurs établissement connues et 
renommés tel que SOFINNOVA, ELCTRONOVA, La casse des dépôt , il a également crée l'enseignent du capital risque a 
PARIS Dauphine et la Sorbonne (PANTHEON) 

2 Emmanuelle DUBOGAGE ; le capi tal risque un mode de financement dans un contexte d ' incertitude; thèse de 
doctorat paris 13 ; 2003 p28 
3 

ERIC STEPHANY ;Op ;Cit ; 2003 p20. 
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.jo~\ JWI c..>"i.J ~ ~.Jt::J\ ~\:;- 2 

: jo~\ JWI c..>"i.J ;;L;w -1-2 

üÏ MONGENOT Gilles _,,Pierre BATTINI (2003) Jt;...i ~u...:.J\ JJ..Ill -,..l..:i.S ~ t.J.J= 

Â.......l.if.ll ~ ~~)\ ~W\ tJ.fo t-- .JJ-i.ll u!~ ~1-I,J\ ~ ~ jo~\ JWI c..>"i.J ~ ;;L;.j 

,:;p ~ Ul o.~,!~ ~Jïôl .· ~ I.A..J~ ..::..y.Jll ~ ~U,. ;;p ..::..,Jl:ü LJl ~ .!l..l:lJ Tales Milet 

c4-i ûi ~J.J w ~.l.A.ll ~~y~l 0-:H 4-o--Jo.:. .!li..~.Ji rl! ~ •tJ#I -.1•;•' ~LS Jl..,...i ~_,. 

Ji.!. ~ (~~Ji J4-.J ) LJ:!.l_,....,JI LJ.o Jl..,...i c..>"JJ.J ~ ~~~ ~ ~ ,;;.J:ÜI-4 c4) ..Il~ o..foll 

·c4)i\ .l,!l_jj ~~\_,.;JI ~\.li J:l.l. ..::...J:!jll ~ ~ J ~U,. u..~f:! 4....A.t......... 

..::.._,...Jll JY-" lj~l _, .tu\..6 c4) ~ .!li..~.Ji 4,.i\.Sy1 _, ·~· LJ.o JS ~ ;;.J:A._, ;;_,.:;! .J.JJA ~ _, 

.4hll ~~ 
~ LJ.o 4;..;i!l ~~)'\ 0.~1 y,JL..î ~ (~.,JI w__.! ) ~~ ~ ~ ~~ ~1_, 

J..Wll ~~\ f'~)'l 4...:y!JI u-1! \..l.i:i....\ (ii.J~\ J ~.)\ ) r.>iJ4 r.>iJI I.A.Î.l,IA .)o~\ JWI c..>"Î.J 

- 1~1 .l.i\_,il\ j 4)4 

o.l1.ll _, û.YJI ~ J_,..i y!;.s:. 15 û.) ~ • c..>"-':'AYfi u~.fi" uy.o:>J .::w ~~~ J4-.J ~_, w 

·4J..J_,Î ~.)Go, ÛA ~\ ûJ\.o...J\ ~ ~_,..a..:o. J:l.l. ~.) ~ 

\~ I.J# .)o~\ JWI c..>"i..>.' J;__,..:i ~ u!_p ~tu\ ~\ -,..~1 J:i!J ->'""'u...J\ &.JtJ\ ~ LAi 

~\ ~ ·•..# ~J~\ ë!.J~ J.!_,...:i ~ ~~..... ~ ~.) _;.;i;. ;;.)_,.....,., ~u...:.J\ ..::..~J~\ ~ 

~ .J -t~)'l ~JA ~ A..:.JI.S:.:I ë!.J~ J.!_,..:;J ~u...:.J\ JJ..Ill ~ ~\ -,..~1 ~ ~_, 

-4.)1-4 ..::..4-_?-. jj_>.l ~ ~ U.Lu._,J\ oûJÎ ~ .)jJ u-1! ~'il ~J~)'\ ..::..t,;:Ji 

J.!_,...:i bl..!..i r:_p ~ f'~ ~WJ\ ~ .JA> Angel capital ~ JlA c..>"Î.J ~ û! 

J.~ HARISSON et MASOM (1996) LJ.o JS u_p ill . .)o~\ JW\ c..>"j..>.' ~.J .;:ill 

~ ~ c.):~l:L.... ~_,.. _,j û:!:!JI~..>.' ~ bl..!..i .i,.jj ' ~)\ _;.;i;. jo~\ JWI c..>"Î..>.' 

.·~yu\ •~llill _, o.JP..ll ~ ~ ~w ~...J~ ~ ~ ~..,...1 û.J~..J ~.S.J:S. ..::..L.........J.A 

J .d..uWI 0-< J\fl\ J.!_,...:i t--~ ~.J .;:iJI LJ:!.]..,.......U tJ#I ~ 4..s.Jw......J4 J;~ Î.l,IA û! 

üÎ .JA> ~ .,....~....1 d..Jlill ûÎ ~ ~ .capital amical <Y-~ JWI c...>-"1..>.' ~\ ~L!.~...oo~\ 

~ ~ ~~ .b,Uji 'J A...!Jl,LW\ ~\ _, o~llill ÎJ,~A ~ ~ .)o~\ JWI c..>"\.J ~ J\.)Î 4....A.t......... 

~ ~\k.._, ~.Jlfs.'i ~ û_,l_,......JI bl..!..i ~.l:i ~u...:.J\ J.JJ ûÎ W .AJbW\ J ~\_;ill 

. .JI.S:.:'i\ J.!_,..:;J 

ë)Y.'- 4 ~) Y-l.. •21 ..... )1....)'1 w) . ......JI ~_;.. '<F")l..)'l .J_,l;..;.JI.} _,.bh..ll JWI LI"\Y. J,__,.,u' .;)li. <jiJ..>"-'-". ~ 1 

19 <>" 2009 >.>.>..:i.JI ~y.ll c:.I.Jl.. )'1 
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_;-:i:- J:_,..:Jl JWI _Jk. WU.~~ ()A~ 4...s.J~ ~.J ~~ u~___,..ull F uÎ ~Î ~J 

·<?~l~yl 

y~\ .a,. UÎ.J.,l ~1 .J ->""'L.....J\ ~).:ill c} ~.))Ali .J yWill ~ ~ ~ ;c.,~l Â,.bl.,._,ll L..Î 

c} ~ ~ L.. J i venture capital _;bl.Ull JWI cYÎY. J:~l 4--- ui ~ ~lill ~WI 

ri.!~ Doriot2 J..=Î ~.).!\ J_,......JI ~! ~ OCR 1 ~)Ali J:_,....::JI ul.Sy!.,. 4WI .l:oL.,..JÎ 

&tb ..::..\j ul..........)Al\ ~ ~ ~W\ JWI c.Y'ÎY. J:_,...:i c} ~ 4..........:,... J.JÎ ~ ~y\ \.lA> 

composant ji~\ J.li..!J ~u....:, c} 4.1S ~.J ~y~l o~l <.::..y~_,JI c} <?.J~I 

.intégré 

4-Jl_,.;s:ill ~~ J.JJ c} 4-6\.JU ~~ J 4 ·"Q;, .n 4WI ..::..L.........)All .::.y!:..j\ t.:-:u\,;jJ\ clJj .l.i... J 

~~ ~ .J '~Y J:_,...:i .JJL..W ~JW\ _;-:i:- ..::..\.JW:;.....')'\ ..::..\j Jo:~\ ~\ ..::..L.........:,... ~Go. t!IJ.: 

,Tic !'~~\ .J Jl.Ai)'\ &.JW... l.g..i.. _;Sl; J ~~Jo?-ll ..::..U:.I.bill ~\ ~\ c} .d..J~I ..::..L.........)All 

.Internet Ujfo")'l ..::..L..~ <.::..1...........)4 .J .logiciels u~.J:ÙI ~~ <.::..1...........).4 

. ~ _;b\..Ull JWI c.Y'Î.J w..J -2-2 

<.::..4-~1 ~ !'~~ _;bl.Ull JWI c.Y'ÎY. J._,...:ï ..::..y..ïi:i ul GILLES MUGENOT3 (2004) ~ 

uUi.l\ L..Î .4WI JI.J.J~I ~.JJ:ill c} o.J"-'-"-" Ufo ')' uÎ .l:oy!.,. , 4.h...._,:;....J\ J o~l ul..........)AJ\ 

~! ~ JÎ <.::..1...........)4 ~w..i! wJ.J:! c.);!jjl J\.)~1 J.S rA. _;bl.Ull JWI cYÎ.J yb....=Î l>-> ~~~ 

. ~ (4) Jh:i ui ~ ~ .Jli!l y__,b:J 

~~ .l:oy!.,. ~I.J •LJ:!b.4JI J •Œ~I lr" ~...F 4..l! J.!_,...:i c} u.J"''";'i·ll ~\hu._,JI ~ .J 

:4 rA..J ~ ..:.Go.~ .J .Jli!Î ~ 

.Jy.JI c} J.?.JA ..::..4-~ y_,.loJ ~~ lr" J:~ <.::..l:!lÏ Ji o~ oJ:~ .Jli!i ~ ~ J\.)l 

.;c.,~1 ..::..~\ c} ~ ~.J ..::..U:.L>...:JI i.SA! c} oJP. u.,sJ...: (~) J\.)l 

4...sly.!. JÎ J._,...:ï .JJI...A. ~ u._,......:,... ~ J stade de création o.JJ,JI ~.J"" c} <.::..1...........).4 -

. ~\.S:i:l tJ.y1.4 ~ 

4........-.)Al\ ~l:WJ ( post création) <.::..\fo..JI ~Ji ~~ , t.J-:"-'i ~~ .l.i... t....li..! <.::..1...........).4 -

.4)..i. Jl.,...l c.Y'.J).J ~! 

1 OCR : Organisme de Capital Risque 

2 GEOGUE DORIOT ( 24 septembre 1899 PARIS _ 2 juin 1987 BOSTON) est professeur de management et investi sseur du 

capital risque modère; diplômée de L'HARY ARD, il es t a la sixième place dans le classement universelle du monde des 
entrepreneur 

' GILLES MONGENOT ; tout savoir sur le capital investissement, gualino édit ion paris 2007 p58. 
' PIERRE BATTINI; capital risque mode d'emploi ; édi tons organisation 200 1 p08 
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) ..... .â:W\ J.:.,I.,>All JI..JA~I ~ 

1 Jean LACHMAN ; capi tal ri sque et capital investissement ; édition economica 199 p 29 

2 Constantin ZOPOUMIDIS ; la gestion du capital risque; édition economica 1990, p66 

3 Jean LA CH MAN ; le seed capi tal une novelle fom1e de capital risque ; ed economica 1992 p34 
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2 Emmanuelle DUBOGAGE; le capital risque ed organisation 2006 p58 

3 Constantin ZOPONDIS ; Op,Cit ; p42 . 

414 



~\ ü'j4-J\ c) ~W\ ..::.L......y.JI ~th:i : capital de développement ) ..... ..,j:jj\ JL. , l='i 1 

0~ 1. - ·i i .~..l.:>.:i.l\ .....lb::u ~\.! üt.....:i.i... .l.l~ i .l.l.l.>. • \.J.i\ .b . 1-1 . ÜL.:o\ .)Jl....o.Al U:i.JA-l u 1.$ - • • - • J - . ~ . ë'""J ~ (..)A - • 

· .<~ · .,n_ '1 \.:a$ ~ t •'t.....:i.i... ~ U-"' i ~···'1 "\ Î · ;u.,.,\ ~ .è. • .< · ~ .. tl U..:r- ~~ '-r J "1t" , - ....,.., J .::r- (j Y--' .JAl _,... ..r U~ ..r-

üL........_J.. J:..,û; u.lf-!1 ~~ è.Jli J.,.i ü->J .Uii.. ;;.)_,....,., ' Y-_,.b:i J ~· .J.w..;,. ~t,.lll ·~ ~.J.o 

. JI_,...~\ U"JJ.J 0A _;.i»..A ~'-..?.- ~_,:; c} ~ j,_,....:; 

~ ~ ·~ ül........_J.. ùfo ~ ~_>A]\ JI_,Jo ~\_>A]\ J ~.ll\ .)_,:; .l.J~ ~ ~ ..,...LI:WJ 

. TQM ~WJI oJ~\ o)J! l>":!:!tl.. JS ~ .J 0:;!_;..:..... "'.J.l.o U,;..I..,:; .J 

· .~<! ~ · ~ 1 · - ~.~, L ""1 • JU..... ·i n .. -1\ \~ . ~ • ... -'~ • 11 · .. ~< (..)A -.r- - J .JAl Y' U:!_,..... (,)'!""" U:!.Y- (j:! (,) I..J~ c..r ~ (..)A ~ (.5 .J:! .J 

h.J,J.b J!l ~->" ~)' 4.J~I ,Wu)'\ ~->" 

.~W\ ü'jW\ .J ~\Ji~ ül..fo J.,.__,..:; -3-3 

:W..J ~ ~ .J .}:1~1 JWI U"\.J ~ c) J.i_,...::.JI ü'j4--a ~1 ~.ii:... j,_,....:; ~->" ~ 

capital transmission (LBO) : 2~1 J:,.....:; JWI , l='l 1 

f>:! L?Î 4t.. ~\.! ~~ ~! t.J~ J...~ ~_:,..JI ...,.&. .J:! t..~ J,_,...::.JI ü-> ,bj 1~ ~~ 

.~\ û-" ..1:!~ ~~~_:,..JI~ Ji~ 

~j.A .J.i,.;.j c) )~\ ~.J~:. .d.:i.J_,JI ~ t.. \j) lli c) J.i~l ~->" c) .}:1~1 JL. U"Î.J J:..,û;J 

4LJ1 üL.Ijil'il J\.J..... ..I>.;IJ .J~ ,LSy!J L.:o.J.) ~ ~\.! 4t... ~y!. û:!fo .JoP clJj f':! J )t.... 

.~ fo ~y!. c) "1.5y1ll ~ Ji:i..U 

.(, ~l,c..,i'il ~ JA) :~1 oJ~\ ~)A Œ,...:; 

..1:!~ ~4! J ~_:,..JI .J.i,.;.j ~ oJ~! y. y_,Jh.. ~J op.J ~->"' ~->" u"'lf.j! ~->" ~ 

~ 0fo <.!L.!. 0JJ ü->J .J.'__,...:;ll <~, .. ~_,3~1 ·~' J JS:i+ll (.)"A:! ..~:!~ JI ~tu)'l ..::.41= 

··~ 4t... .JJt.........~ ~ ~th:i J op v<o~)'l 
~UA J_,J..o. ~.li; J.,.Î ü-> ,\~ 0A ~~ ~~_>A]\ o.iA. c} .}:1~ JWI U"I.J J:.,J:; 0) 

..::.~_,]~ c) ~ ..1:!~ ..::.\)., ... U,;..I..,:; J t.Jy1All ~ oJ~! Wo:!l f>:! J ·w~ cllWJ 

. ~j.All Ù.Jyo "=""""W:! t..,. ~.b.!\ 

.}:ll.ô....l\ JWI U"l.J:! J.,.__,..:; ü\.5~ :(,r'ÜI\ ~\ 

:.}:lW\ JWI U"l.J ..::.1.5~ -1 

JI_,...! U".JJ.J ~ y. ~L...l ~ ~ ,l.b..J .J.L.1.i ~~ .}:1~ JWI U"I.J ..::.LSy!. u_;a..J 

~Li.~~~~ ~_,:i..JI .J ·~' ..::.t..........y.JI uyA' ~ ~~J ~w1 '"='~! 0A 

1 Jean LACHMAN ; capital risque et capital investissement ; OP ,Cit ; p35 
'Xavier THONMIEUX ; le LBO ; Edition de books, 2003 ; p 17 

415 



Ji~ ~~ ~ ~L. ~.J 4-ii u_;Li w .:i .... ~ ~ ~_;.J:!ll ~ o~ ..>:J;. ~L...........J-4.J 

. 1 oJ.J~I ~_;w.-JI J'_.G.. l>A 4,wû _;b~l 4...,J~ t:_;W... 

uÎ ~ W •o_? o_;_,....,. <...!""WI 4-JL. L>"Î_; ..>:!J:i ~ ~y1ll (Jfo ill ~)J'il ~ ~ U.O L.Î 

·~ (,?.J4-J w...>'-"'-" l>A ~_) ~ 

oJ..u.... J\.s.:Î ~ ~ _;b~ JWI L>"Î..>:! ylb....._,JI U.,.;L'JI uÎ (2010) ~ ~_; J <.S..>:! .J 

:2 ~ü.li.S if' .J ~~ ~ 

.J Li:!~ U.O ~'il ~_,1. .J U....._,:;... JI.JAÎ L>".JJ.J ~ ~ ~.J _;b~l JL. 0"Î_; ~~ -1 

.~J~';il ~~.J~ <...!""WI JWI L>"Î_; ~ ~_;~ ~ '<...!""WI .Ul4.....Î_; 

.4..,) .. ~.~~ ~L,J.......ll Ji~ lf!\h; l>A ~~ .!l)jJ.J ~ 4.5~ -2 

~L...........J-4 ~ .J 4..,J,;ll:.ll ~L...........JAll! ~_;li.. o):oL~ .... n u.-~ 4_;..l.! ~ 4..l..,.......JI ~L..........)..JI -3 

._JA-ill ~->"'" U....._,:w1 .J o~l ~t.............:,..JI Ji~ .J '..>:!_,l:i; .J ~~ .l:.W;.j ·~.Jl~ 4..,J~I 

~ U.O .J o..WI ~ U.O oJ.J~I 4.s_;w....JI y. ):o~l JW L>"Î_; ~I.S~ ~ J,.~l y_,J.....Î ul -4 

. .lo\..1lll t..ft ~ l>A L.i~Î .J ~~ 

.~t., o~ .JÎ A.:..,._... ..>f;. 0fo ui 4..l~l ~t.............:,..JI ~ .l:.A -5 

Les Start-up 

OCR 

PME 

Source : Jean Lachmann ; capital - risque &capital investissement, édition ECONOMICA ; 

PARIS Pl7 

1 Jean LACHMAN ; le seed capital une nouvelle forme de capital risque; op cit p34 

./ .2010 3 ~Js. ~~\..d~l ~ yWI ~ )>W.i 4$' J\..!...o J .r-' (. ~ j : }1}.-1 .,i 4,Jùl U.L... _,Il )'!.)>; ~ , ~ J ~ 2 

416 

6 



.J wLS__...;. ~[! if'_,;,o.JA .J ~ '-:-'_,L...~ _),~\ J..!$. •4-" ~\ A..,JWI wlS__,..;. J..LU:; 

..::,~ ·0:_,...:.ll .A..,JWI J.......~) ~~ ..::,~4-- c) ~~ .A,S .J wl)b) .;c )y:. J~~\ J;Jl.i...a 

A...j)Ui ~\ '-iy...o.JI ù.JJJ-l...J business plan JL..c~\ b.h;... J.......\ J J .;c ~~y. J.u.:.J .( ... ~W....:. 

_1-'J_,....J\ ~JI....:ci~l ..:..L.......y.ll 

Jl_,...i c) ~J.Jy4ll wl.._,l.....JI.J ~IY.....'il o.):üll .ill:i u-l! wU...4JI c.r.-'__p.. .J ~ Jli....o fo ill 

0- ..,....w.. ô__,::....... J;__,..:.JI 1.:-U\.::- u-l! )_,. _),~\ JL. l>"iJ wlS__...;. w!-! ~~.J •4.J..ùl Jl_,...i.J ~~ 

wl..#' ~\.?.-) t.?.-1 Ü".J . ........... y.ll ~IY.....'/1 b.6.;. u.o.i\1; ~\~\ t.?.-1 ()A o->'""\.a..JI ~IJ'/1 ~\ .J wl~l.i.S.JI 

. ..,...w....~\ w!_,Jl c) ~ 

J4-- wi ~~ ë"'ji.ll .J J)lh;'JI ~JA c) -'J_,....Ji wi.........;.JI c) ~ 4....;\.:i...JI ~i ~J wi O) .• ;.'i~ J:!~I.J 

.J ~~ .J ~~ w\_,t ... :.:.. .... 8\ tAU ~j.J .J 2 . ~JW\ usfoll c) J.J..~.o...t ri$.~ JWI l>"iJ ..::,t.s__,..;. ~~ 

.~1 J lb.;.i ~.J JJti. J.JJJ-' ~ rlA. J..c. .........._y.ll ~.J..ùl ~l..rJI 

_),~\ JL...lll)"\j c) ~îi... ~ :(2) ~ 

J~Yiüw~ ~-------------------------------------------, 

~\ 

ül....yJI üloliS 

0-- \iL '-!_,....JI 

4-i..)o 

OCR ________ ,.. 

/ 1. 
~ ___________ ,.. STAR·UP 

~ PME-PMI 

Source : EMMAUELLE DUBOCAGE ; thèse, op cit. p 127 

1 
Eric STEPHAN\; Op, Cit; p55 

2 PIERRE BATIINI ; captal risque mode d'emploi ; Op cit; p28. 

417 

~-------

~ ---------

-<11 ----- -- --- -



w.u.,JJ ~_JAA-]1 .:,L...........)AJ\ (.) .l.l ~.):'-" ..>i:- ~ Ô.Jy1.. J ~) .l) ~_y.. J ~ ~w... ~L...... ù) 

.:,IJ#J ~\.J UJpl ~ ~\ ~\ ;;.J~\ J ~w....9 ,.! " .. .;,q ~1.......-Jll <} ~.JJy.à 

,.l5_y-';J\ ù-' ~ ù-'..fo ~ .J.l.w:>.l\ 1 ~ <} ù.Jl_JAA-]1 ~L...... ~ ill ,J.........u.)AJ\ bW:ù <} ~WI 

) ..... ...9\...i::J\ .:,\ ...1! • ' · ~ 1 ( · 'Ljl\ , · .J ·.11) J.........u. • •• 11 bW:ù . ~ · . 1~ \j • .J .. H.r-- l>' . J U: .J..:r- .,.- r..r v:-

: ~G...A.ll JWI l>"Î) 4J.l ~~ -3 

~~\ JJ.l.ll <} l..):!o;IS 4-IJ.J u~ ~ J 0~i ~! ~J.l 0A ~G...A.ll JWI '->"j.J ~ ~~ ~ 

~\.J .illJJ J.JJ'JI ~ JJ.l.ll ~ ù:H Œlf> ~ l.f'!J.JJ'JI J~)l\ <} L.Î ' l · I"·.Jll 4--uÎ.J ~ J 

) .:.o.-...).l\ ~~\ J l ·I'·.Jll ~~~>-..?.JI\~<}~ ,~\1; J ~J~\ .... ,A.~, ... '; 

. ~I..Ull JWI l>"Î) 4J.l.ll ~l..S... :(3) Ji.!; 

25% 

Répert iti on du capita l ri s que mondial 
en 2004 

2% C: ~ 9%~ - 63% 

1% 

Source : PRICE WATER HOUSE COOPERS ; po5; www.pwc.com 

------------
oU SA i 

• A m éri que du S ud ; 

oAsie l •· 
o A fnque 

~~':~~~~------ ___ ! 

~ , ~J.l .Jlb) <) ~I..Ull JWI U"ÎJ ~\ <) ~.JAill F ._,.;,_;. ~! <J.il..o.,JI ~\ ~...J 

~-m A_,u~l ~ ~~ J .FJI ~ ~G...A.l\ JWI '->"Î.J ù-' %63 ~ \..l.i.S J ô~\ .:,LN.Jll j.,.,..:....... 

%70 ~~\ '-:!.Jfi J ùlt4JI Jl...:;J ~.,.....1 ~J.l ~lill A_,u~l <} ~J . %25 ~ ~J.JJ'JI JJ.l.ll 

.~\ ~\..Ul\ JWI '->"j .J u- %9 .lJ..I.oJ J..o:j! ~~ 6.. t...i .ô).lll <} .::VU~ F L>" 

~ %1 J tfo......)! ~ %2 0~ 'J .J4J ~J.l.ll ..,.;.,;. ~~ <} ~~ F cJ# y~l JJ.l L.i 

·~~ ~..Y'i 

:~'Ji ·~\ .:,l;!'J_Jl\ ~~ -1-3 

~\ y,p.l\ ..11.,1 I.J:!o:IS ~IJ.J ~....>"'JI ô~\ .:,'-:!'J_,ll <} ~I..Ull JL. '->"l.J ~ ci~ 

.:,\J.l:t..A ùÎ LACHMANN ,CHERIF , PATTANI ~~ >-1~ J y~ F-a !S~ J ~"WI 

.~ ->'~ ~.J J.oi.J" <)W J.o~J •tlfo'JI ôF-IY. ~J , ~'L...........)All ~ •.4.:J~\ 

418 

....-----· 

1 



venture ->"'\.i..JI JWI U"i.>.'.! " "''ï·li 4WI U.t....._,JI u_;Lï .illi!J h · -_,ll <} J,.I_,.JI o..lol. ~IJ 

·t.S -.?-i ~w.......ll JJ.lll <)A ;.si .J.l,JII ..~o~, <} IJ:!:IS tiJJ capital 

<} 4LA u~y1 ùi ~ 'U"l:JI ù_,!...>'-: 'i ùJJ"'I.i.. i.1". jll <} ut............jA}IJ Jl)'il ùi W 

~l.il.. J~ .lô.Jb ù.fo i9 • O J~ o.l,!~ Ww ..::..t......-....).4 <} o->"'l.i.. J.:.ii ~->"''il o~l ..::..~'ijll 

.~w.......ll JJ.lll c}t,. <} ~ ~ 4WI ..::..t............)All <} 
2001 0A ..::..1~ ~ u_;.lô <} ùi " ~G.....ll JLA U"Î) ~->"''il ~1" NVCA1 ul,;JL...:..:..J ~ 
_t;.._ -i.:; ~ ~ .J..il.c. ~G.....ll JWI Î ~ ~ ..::..t............'--'1 ûh..... 2004 4,.,t. : 11 .-r.r J - ..r U"J- . _,...... ..:r' • -~c..r. 

tlhl J ~_,]~ tlhl u-ll 1..g...4. ~ ~~ oWüll ~..1:>. ~JI...Ai!'il ..::..t.............:,....n 0A ~~~ ~~ 

..:.......~>\.... w -~J"'i J'ijJ ù.Jl:ji 1.6 u-ll ~ ~~~ ~~~ ~1 ül...:::.j ~ Jt.....:ijl J ~l 

.0~~ J= ~) ùJ:!l.. 10 ~ <} ~1 
o:U. <)Ay J Venture Capital Industrie ~G.....ll JWI 0"1) ~~ ...>-Pi l·l"·jll <} ~.J: 

c)! J.J~I ..::..~ OJJ.l ~ ill ·~~~ JJI_,s_, 4WI J_;\_,...)1 ~ ~W:.....I J,!J~ ~w.......ll 

. $-l.'i:i.ll _, ..::..W.Lo...JI J:.l~ 0A J4'il ~~ _, oJ:Ü>-4 4LA J_;i..,.. ~ ~ 4JÎ ~ • ..::..1~ 10 

• ..::..W.~I t~ 0A% 40 ~~->"''il $-l.'i:i.ll _, ..::..W.Lo...JI ..:.~y!. ~L...... ùÎ ..::..I~L...:..:..l ~_, 

JJ\.....o..JI ~ 0A %23 'ffJL:. 'i uW.l.o...JI J $-l:i::JI J,!J~ t..a.:.. ùÎ ~ ~JJJi JJ.l JJ.lll <}LAi 

. J;_,..:ill~l 

tJJÀll 4-J.- ~ OJ~I o.l,!~ ..::..l_;l .... :U....I t~l <} ~G.....ll JWI U"i.>.' J.,._,...:; J,!J~ ..:.......~>\....ill 

~~ ~ ui~L...:..:..! ...,.......,. ..::..~_,...:; w...... J .4W1 ul,A.jl_,.;s.:;JI <} UoWI ..::..t............_J..Jl J ~~~ 

)Jtli.ll U:;I_Jf.ll ~~J •yy..WI ~~ • ..:.~_;,JI 

ûi~ ~_..,..:lll c)t,._, ,..::..IJW:.....'il ~ 0A 2006 <} J.,._,...:; t..a.:.. ...>-Pl u~..;,JI ~~ .::..!~ W 

- ~ji~ ~"i~l ~~J .üil_iu1 ..::..~ J · ~"il J4.... <} ~t.; ..::..t............)All ~ ÙA 

:L......j) ~~ -2-3 
~IJ.:J.....'il.. t. ··~ 11 ut.......... ' .·.c. L. :U. ~ • Jl..... ~ LG.....JI n · 11 1 1 · - ..::..~ • t.u.::.:; . V'...:r- .JA ....,..- ,J . t.S • J (-v--. .J"" u- U" .>! I..Jo'.JA-0 Y-' U"' 

.h....fo ùÎ ~ 2 l ' AFIC LJ.I~ ~ u~ 0A ü:..?.-i ~IJJ ~·~:;ill ~J~ <} 
.( .t.G.....ll n · 11 i ) ~ A.....lLA ..::..~ • \.., • t.t. ' - 4... I.S:i...l ~· 1200 .J"" u- U" J - ~ _..,...... -r'.JA-1 ('"':! ,J • .JA 

4 0:H (JI-A! ~G.....JI JWI U"iJ ..::..~_p u~ ~ t_,..;:._,...ll J...~ J.l~ ~ ùÎ ~ ~ 

(JI..,..'il U"J:,J y~i) <.).}l~t,. ~ <} LAI .1998 ~4-i c)! 1995 oJ'! <} .ill) J4i-o 6 c)! 

25 J_,.~:~o. c)! ül...:::._, ~~ $-l.'i:i.l) _, ù:;AtJI ..::..~y1 t..a.:.. p!:. •4LA ui.Sy1 J .!!__,..,. ~ %50 ùÎ ~ 

~ 0"'1..:\...!.ÎI.A.J~ ~4ll %16 J .%9 y J.âJ ( t.SJ:IS.ll ..::..t.............:,..Jl) ü&w.......ll t..a.:.. LAi ,o;. 

<) _;bG..JI Jl..li L>"ÎY. LJ)l;_,..:i ~ J# :(4)~.J ~ -~ ~!.Ill 4-~1 J,!J~ J 
o J.J) Œ;~o. L...; _) 

1 NVCA ; priva te equity performance ; January, 2007; www.nvca.org. 

2 AFIC; association fan ça ise des investisseurs en capital risque. ; l' indicateur chausson finance 2006 
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Evolution des Investissement en capital-risque 
français en 2004 

2000 2001 2002 2003 2004 

Source: indicateur chausson finance; capital risque en France 2006; www.chaussonfinance.com 

.illJ ~.J l;!.it.,.....i .J ~"WÎ.s ~.JJ'JI J.JJ ~\..; ~ _#,..; ~i W_) ~ ..)=~ J\...J\ 0"i.J ~ts... 0] 

~ (.:P ~Li .!lJj 0i s:-I_;P..ll ~ C$~ J . \..a~ 4.:.J\.S.:i,l'il .::..L........_J...JI o,ljllJ ~_,..:ill ~ 0~ 

.o.J_,b _;si t-'...JW.... ~ Â.!j4--JI ~ji~\ j,_,..:;JI .:.~_y;, 

~...J .y~\ ~ J.:.,'JI j,_,b 41... J).JA .!lW 'i J,_JAJ .:.~_y;, 0! PATTINI pierre2 ~ J 

~ ..# ....i!~ ~~ o~ .. ~ o.;l:ù .J ~ .::..U::..Jy!w J._._,..:;J ~.J J ~_,JI .J~I 0i y:;LS.JI 

ûÎ .JP ·4.:~ .JJ~ _;si ë~l ~ Û;!Al:l: .y..:w1 .JJ~ ~.J .J.:..'JI J,_,bll .JJL..o...J\ ~ 
s:-ly1l ë~l ~ Û:!-"l:J1 .::..~y1 u)o &- ë.)=Li... U.JJ ~ w.) <} .J~\ 1~ &- %90 

.4..,ù ~\ ~ J.__,..J .J4 .illJ &- <Y:>.J:-J ~W\ Jy-JI <} o.JJL..:..l\ ~.Ji>. .::..\..l.i..... 

~ J\_)'JI ~ ~ o.J:~ ~ J.....t.,..... ~.;ill .4....~ ~J Ji!~\ J).JAll ii.J,lj ~L..i J 

J LJ:!s-44-JI ~1->PJI .::...J~\ ~ .::..L.._,s.,. ..::...........i W . J .. .'J\ J....;b .Jl.i.J'i\ <JL......:o UJi-:' o~\ Û:!-"t:; 

<ill_) 0.J:!l.. 600 y).:i.:! JL.. 0"iY. ~ ~.Ji>. J,!JÜ...O 1998 1~1 .J\.S.:i,ll ~ji.l ~\ yU......Î 

-4.:.JWu. .;,;i.ll Jhl.WI ~ .1\.S.:i,l'il ~.Il~_) 

:yi..?.JI ~ c.,uW::. ..... m JL.. 0"i.J ~~J :.:...lW\ .J~I 

.;,;!~ ~~~ lfj~1i..l-! o.~Ao4 ~ ~ .o~t.u 41... U,L....J ~u.. <} J:..W. 1~\:i yl~l ....;~ 

.~_,:;..JI J o~l .::..L........).oJJ ~j)l.l\ J,_,..:;JI .;,;!_;. ~ J,...a:; .J J_,.....J1 J~\ .,..si_;. U,L.,..,.J 

<JL......:o c.JJ~ ~W:..i! e,/' J..lo.:ll\ \.lAo ~ o.JJ4-o J.JI .::...i\.5.! , ~IY. o$. ~~ ~.J.Ill .::....\! .ill.ll J 

o •JU.. . ..l\ ·'. 1 1 ci.c. ill . ~L...:iJl 1· • <1.~ • . - L..i , J W.. 30 • ~ n. ~ · " 11 .; ..r ~ ~ ,--- u:~ c...:r-:: r.r [ .) .. .Jj • .. (#"'- • c..J""'J.J'"" 

. ~4-=JI ~.#.\ <Y:>Jji.J ~ ~J: j,_,...:i ~ _)_;. 0fîSy1 ~W:..i) 

1 Enunanuelle DUBOGAGE ; capital risque; Éditons organi sation ; 2006 p 66 
2 

PIERRE BATIINI; op, cit ; p17 
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FINALEP 1 ~L......J.J ~J.JJ~l ~y\_?..JI 4Wl 4..spl -1 

.Jlill ùy"t! .JJ..I.o..<o ~ •Y:.4-- dol.!_, 4WI _, ~.Jlill c..::.,\..,.~~~ }b! t) wç.4- 4W1 4..spl •L;;.; u! 

. <r.l::..i~\ t l.bill j.J~ Jll.l.f Y.#~ J..u..:i J w'(~l ..,..SI _ji 4LA .d..bt......_, Y.# J...~ V. ..)ill J 

1991 ul~ 30 ~}:i: w.........,\:; 'tr.J.JJ~I JW\ J yl_?..J\ Œ: .!l_jW... 4lA 4..sy!. Finalep ~ 

~L.....JI LAÎ ,CPA <$-Yl..?.JI ~1 V:o..)iJIJ POL ~~ ~\ ~ ~J ~J .!!__,.,. 4..s.J~ 

. AFD~ ~.)JI Wfo. l,Jl,. tf-.1.! J <.?Jt.....:.::.!'i\ wW..U <JJS.JA J.J~ ~ c.r!J.JJ~I 

ç.\..?.- o.J:!-:IS wl,._,...... 4..spl .bw:..ï u_p 2 .Jlill _, V:o..)ill ~ l.JA ~Y~ 4-l~ ~_, 

J)lhjl ~.;e- ~~if':!~\ }b~l y\#- 01 w ,c..::.,~ t) ~Jt.....:.::.!'il _, ~~~ t~...,;:,_,~l 

.4..sy!.ll ~~ 

J~\ ~~ _, .~_,_)_,~\ JJJ t) ~ u) . .:.. .. J.)o if':!~\ )J:.~ ~"l:i.\1 y\#- J.b t) J.J..I..i....All ~~ 

: ~ w ü.i\.S .bW:..i.l\ 

.~\ J._,:b. l.JA %49 ($~ 'i JLA U"j.J t) 4..5) . ..!.... .1 

· t..>"'W\ ~~.J l.JA %25 t:r Ji; ~Jt.....:.::.!'i\ ~_:,... t) ($_,....ill 4..5) ... ;... .2 

.~:,..JI o)J! ~ t) .l.>.iA ~ J~ .3 

1.$-Yl_F.. tJfo JJÎ J:..,...:; t) ~t..........; 1995 t) ~~ 4..sp ~~ .bW:..i.l\ ui J_,i)l ~ J 

~ ($~ 4..spl ~ u~ 4*-~ o_JJUJ\ wLA_,k..Jl ~_, .&=Jl C'.J_ji _, ~w..:.J t)w_, 
.2006/12/31 u-! ut...........:,... 7 

SOFINANCE3 
: ~ _;.:i;. 4LA 4..sy:;. -2 

2001 ~"4 ~ (Jll_?..J\ ~) ~jS~l 4~1 ~~ l.JA JlA:&-1 ~ Sofinance ~ 

J_,_.yûll 4..i.o oJ..a.::... J_,~ &..o 4W1 4..sy!. _)_,:; J . ~J .J4io 5 c)l..,.,......_,. .J.lÂ:! t)b.J JLA l>"ÎY. 

.capital investissement ($)~'il JW\ U"ÎY. J_,~.J leasing ).:~l'IL: 

~~~~ ~ t) ~\y W ~~ _,î ~ C'__;l....!W J.!_,...::.Jl ~_ji 4Wl ~:,..JI o~ rl+.o l.JA .J 

) ...... ~~~ wl.,;l= t) ~.w w, (cJ.I__,...:ill, ~1) 4W1 ~~~ .J ($.J~ ~\.JJ l.J-4 l~l .bw:..ï 

:4W\ wl}.,uc'i\ ~ ~:,..JI (SJ4-o .J u\.l.loÎ <.?~: SOFINANCE 4..sy!. u\.l.loÎ .J (SJ4-o - 2 

~~~ JL.. U"i.J l.JA %35 J_J..U. u-ll %10 Œ: LA c:.Jl.;:; ~.J oJ_J..I.>o...t 4..spl wt......... 
. ..u. ~ls 

.d...sy:;. ~~ t~ l.JA %25 ($~ ui ~ 'i ~_,.....JI ..:.t...........:,...JI JL...ui.J t) wt......... J_J..U. -

.~..,..... 

1 FINALEP; la financière algérienne -européenne de participation; Observatoire ANIMA 2008 p28. 

2 AVIS; n' 012 du conseil du 04fevriier 1991 relative a FINALE P. 

3 SOFINANCE; société financière ;site www.sofinance.dz 
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