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Absract

This study aims to look for the importance of financing through private equity
and its role in the financing of projects and institutions of technology and high-risk, and
knowledge of its objectives and its development both in developed countries like the
United States, which is considered an example of the evolution of financing through
private equity as well as it is the first State wich create a venture capital company in the
world, and also this study aim to know the evolution of private equity in Algeria and the
most important obstacles that hinder its development, This study focused on the
governance side of the relationship between venture capital firms and institutions
funded by. the principles of the evolving relationship between them and their properties,
as well as the most important governance mechanisms developed by these companies to
protect their interests in the funded institutions, and to ensure the success of their
investments.

Key words: private equity, financing by syndication, staged financing, governance,
interest conflict, agency problems.
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collection Synthex Pearson education, France, 2009, p163.

> CHERIF Mondher et Stéphane DUBREUILLE, op-cit, 2009, p164.

3 Idem, p164.

* Idem, p164

> Corporate Governance Concepts, “By Center for International Private Enterprise”, Arabic Translation,
Center for International Private Enterprise , 2003 , P 2.

® Cherif Mondher, op-cit, 2000, p78.
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2 (A saadl dusnsgall alia) @il sai Al g0 (risk shifting) hlsa

Gty cAlie 4,08 BN (38a0 3 seanall Jhu A saall dusnspal) Calia 2ul) 13 a3k
& 3 ial) Lol Al ghuall 431 Jlga s 493 sgmey Jsliall Cale Loy s s all Allad

Jih e U e bae g 3l 138 e

Al yr s g pall rw G BAN (e (il -

3k Ll claliddl e (s i) dles -

ol Gyl e bl Apal) culinll dlad) il e Jli -

v ) Jlall il 7 s A e A seal) Aesgall jaie B 3 AL ) uda il -
v i) Jlal 5 48,3 (up-front financing) S Al Ll )Y caias —

) Gl 5 48,8 cpd skl e gl 813 Le Al 8 :(Ratchet) QLisy) (il -
138 A V) Al N aylal) Gl Gl Gl diias an o g il calia ol 5 LY
4 R . . - K b S .

SN Jlall () Jagal ol pa e gdaS AN il 1 AU callaal)

saad elld s Ll jlalinly Al DA i sae g laiinl) Jlal (l ) 4,8 4al 5
Ailie Gy disa ) gling Jsadl of Yis hlaal o bl Wl iy ccoland
AS) 3l 5 el V) B S At sl o )Sy A Jlaa) dpaddp dapk o Cas
Lo 138 5 cailandl i g 43l ) 8 e Al (1 e aland g jLaiaY) W) 4 5 4S5 pe
Gl 88 L 3ilu 5 S Laaluall die il B e el Gl el halia e 3
LAY jladl) (Sie

! Idem, p78
? Cherif Mondher, op-cit, 2009, p165.
* Idem, p165.

* Bouatouata K-D, les ides de financement des start-up, colloque international, Medinnov 13 et 14 Avril
2005, chateau Gombert, Marseille, p14.
> Briane Hill and Deepower, inside secrets to venture capital , john wiley & sons, inc, 2001, pp14-17.
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ted o byl Jlal ol S 5a dalis (i G halad) Jaalig

(Business risk) g gl jha .1
O LalSe (3 e 5l 3aa Ln sl i) e gi5 ¢ g pdall sl A 0 3 ke A
Ll 5 ¢ _palaal) dans <)) WS U (e 82 93 90 (S5 ol B L gl i3 ghay 5 ]
JSal 5 plaladl ol ) LIS Y1 alal je g g piall OIS LG ¢ 5 0 dls ye
l-g;ﬁd\ Ja) e s (Rewards/Risk) 2u252 e [ 3 yhalas 38 sian (an U

:\T)A._\J/g‘)htiaﬁ ;\3}5.;444 :(1“2)&3) ds'&

el Jle Ll s LEN) S8 L Jla il
hlio/Andi ya duny ) hlia/Aads ya dyay )
(Ao 52 (B

Jagaill g Apatil) Jla (il s LA 2y Jla
Jhlaa/adan sia day ) shlia /: &% ya aa‘“))

(“.... (1 .o

Richard Thompson, op-cit, p13.: )ladll

(Financial risk) el kil .2

Dl i) JWl Gl Gasb oo g sdall disad e st (W phall Lag

b buie e b gea Awse Jw el b Aaldl J)sYL (minoritaire) A8V

(majoritaire) 4uleVL disai oo Va0 lay) jsh 4 g guie o da)sd
sl sl S Aalal) U paL

Aea Oe dasalll dpala s A (e Jsaddl gl pailiads Al Hhlaal Lag i
daaludl ddee 48y e yulSie e Al BN A axe 1 8 Jialiy oA

! Eric stéphany et Gérome pouget, gouvernance de la relation capital risqueur-entrepreneur, 6°
Congreés international francophone sur la PME - Octobre 2002 - HEC — Montréal, p2.
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zlsy o= ske o) Jll Gl ) e o) JW ol e Gk
Gob oo @S Jay oY) JW Gl o kel eda iy @l e
W a8 Al g ol Y e ) ddl) A gaal) 4S80 Aalad) U5Vl Al
s A padl sl (e z s Al 3k aaeis o sin 7 N 3 G ) 5 A Bl 13
AV daadll G L S5

s sal) Ay dalaiall e glaall Jsa JSLIe gl Jlal () S 35 4al 5 g

Gasb oo zsoa) A4k sl v ST 5 el JSLED 028 ()5S cla s e 48 )

s Claglaall aand o DU B gl aaadl Sl a5 ¥ Cumy ¢ sgand) e plall (gl
3 - -

fr b Jiai hlaasae 2ga sl el oLy

g Jali Jhalda .1

o Asadl Lzl ez soAl LW Ll Gl AS 3 50 e B iy
Gl ) jigiaae f jaid) 2l Juasd axad @l g e Lo Latall 5 soaad) Jla¥)
zoA) a5 k) Ju) Gl ASd o Jie e i) Jla) Gl 75 AT da U
& Jal sa S ddapis e AW Gedl o V) seenll B G el Gk e
i 5l

' Amina Ouerdane, le financement des petites et moyennes entreprises par le capital risque-le cas
Algérienne-, mémoire magistere, 1’école supérieure de commerce Alger, 2007, p58.

® Eric Stephany, Jérome POUGET, Op-cit, 2002, p4.

* Douglas J. Cumming & A. Johan Sofia, Op-cit, 2009, p: 592

* Eric Stephany, Jérome POUGET, op-cit, 2002,p5.
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G el o) S oY) JWll il g Jasaill SIS (opportunisme):dg i) 1.1
(opportunisme manageriale) 4 )lay) 4l tlaa LAWY e (e s
1.(opportunisme competitif) 8Ll 4, ey g

Gty o (Sar sl gal@l) Ll dagn ety tdg )y 4jWEN) 111
Giad) s 5l IS el 555 Jlenind 8 S0 il daliae Syl
2 A sall Allad (38at) 508 sene N ade o Al e gl 280 gkl

Ladlio Walis yuaall 5 pdlie 4nlSa) (8 4 5leiVl o2a ety cdpedliall 43R .2.1.1

g5 b)) oo Caan o el Sy cd Aald 6 Al dngd L35 (J oY) Llaall

Jud i A8 d) aaliadl dalias Clus e(prestige) delaal) dlmiay sl
3 fon
-(Lﬁ)w\y‘

A oy palll Jal) 8 s al Gogsedl diady :( Time) 3 2.1
sl 8 dail Bl Gaagd AN @l A e Lase Gl 1 e L)
Dvad isai ity @ ool Jlall ol Gasb e dasald) s g oJy skl
el Gl 4858 b Y e s 70 3 o Wl g daY)
oo Banfine olat¥) 138 A seall Aswgal)l Al 4 5 ) mad (gl
skl a8 dedl la
paluall Jimdy Cun Aange gl (A Cpealall S8 ae Ll oda il
Slo dadl lay A8 A e Clea e paill gad) 45 AaY) 2L Y
gl gadll

Jhil3.1

A< 53) ookl 3 jled Jlaia) (B Jidyy ddle dolee ds‘;‘;_uui e yhaliall el
P e ol Baal g (Jsaadl g pdall Jid A 3 (Laesall g sl JW) G

Y .B.Barney, the relationship between venture capitalists and managers in new firms:Determinants
of contractual covenents, Managerial Finance volume20 Number 1 in Emarlad Backfiles 2007, 1994,
p20.

* ] .B.Barney, op-cit, 1994, p20

3 Idem , p20.

* Hicham KHARBOUCHE, La Gouvernance des Entreprises Financées par Capital Risque: une
revue théorique de La relation Capital Risqueur/Entrepreneur, Laboratoire EUROPERFORMANCE
- UFR de Sciences Economiques et de Gestion, 2007, p4.
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Pa3all g dEall 8 ils e A Gl glaall il 2o G B8 (S
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Aley & 5 el Cnba o Jsliad Diad AV ol e S8 Cilaslae elley il LY
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all eliag) amy Glaglaall Sl 2o =35 Jial :(post-contractuelle) sial) a2y .2.2
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A8 ye o (o) Jlall G 5 A8 53) aaluall 3508 ane Alls 3 ity il 8

el &L

Cosl e Lo il w g RS QRIS ot Rl (3185 il glaall e a2 lla
w\)&ﬁy@wuc‘):\;_\d\ sl é;&uﬁ&&;)&%@)h«ﬁu‘ﬁ\ Ju u.u\Jz\S)ﬁ:
o3gd Wi 1976 4w (Jensen & Mekling) (plSlay (puia 2385 sl JW

VS e a5 i)l 5 e el

' Idem,p5.

’C. Marchand, Economie des interventions de I’etat, ED.PUF, paris 1999,P12.

3 Philippe Desbriéres, la relation capital - investissement dans les firmes industrielles et
commerciales, Working Papers FARGO, No1000502, Université de Bourgogne, 2000 , p6.
*TO HUY Vu, op-cit, 2010, p97.
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Cro S Laa 5 Ledlaal o jlath (yic sane (pn Al A8l et AS G A jlas aal

b2 (4B Aelpa N ANS) 4k Gangdy (o) aall) oS (CpSIl) e DLSY)

Al o2 DA ey iSIal) By 5 aadaed & caatt JS 5l Gl peal Jea Chags aaalal
cAlD i gy YD JRED 5 ALK S gie dsa g adad (JSLEQ (e el L



55 Ol 3 (5 Jlaiintd) Jual) (il ) @S 3 Gy ABDlal) Latbiad 1 JEY Juadl)
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Agent ol Al Al el g4 Principal
AN 5l ISl Al 53
\ 4
A4 A4 A 4 \ 4
e 415 Sl pae Al DLy Aia ol A
3 _halaall e slaall Slaall il
ot A
A 4
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:QM\S}S\ JSlie Joiaty JEN
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Jsasll o 300 s s (uSleall L) o6 1970 (Akerlof) <ol ST v
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DLERY) jeday & s il aaliay sl Jlal (Ll ) 4858 o AD) ) 85
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! David CARASSUS, Nathalie GARDES, Audit Légal Et Gouvernance D’entreprise : une lecture
théorique de leurs relations, Conférence internationale de I'enseignement et de la recherche en
comptabilité, Bordeaux, 29-30 septembre 2005, p:7.
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2, ol o 5 peiinall g Aallall il el

(Moral hazard)4@JaY & kaal .2

Jslay Lexie elliy ¢ BMAY) il e Yl 1981 duw (stigtz ) silisiu A8

J sl a5y o5 318 5 i SO cde 5 jie Jsn Al 350 e Sl Ll J5lidl

ey 5 aiual) §f AS 3D Aad ki dga s e Al J (58 il A8 5l (e mllas e
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! Stefan Povaly Private Equity Exits: Divestment Process Management for Leveraged Buyouts,
Springer Berlin Heidelberg New York, 2007, pp: 130-132

% Chan Y, Learning, control and performance requirements in venture capital contrast, international
economic review, Vol31, 1990, pp:365-381.

Sl el Al B ANAY) i) 5y (BNAY) jhadl) Aadlaal Jygall) Awdid Bale ) cil) aie Laally ¢ il 2 Juali ?

3:0= <2009/11/19-18 « i jall cibic Aaals cilumsall b Jlactl ClLBIAT 5 S all Jsa sl
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! Mahieux X ,La gestion déléguée dans les fonds de capital investissement: relation
d’agence et clauses contractuelles des fonds, Revue d’économie financiére mars, 2010 , p98.
>TO HUY Vu, op-cit, 2010, 108.
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"Maik Kleinschmidt , op- cit, 2007,p64.
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! Cherif Mondher, op-cit, 2003, p31.
’ Hicham Boukharbache, op-cit, pp :9-11.
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! Jonathan D.Arthurs et Lowell W.Businetz, Theoretical Foundations of the Venture Capitalist /

Entrepreneur Relationship:Current Issues and Future Directions , University of Oklahoma, Norman,
OK 73019-4006, 2003, p12.
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! Idem, p13.
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1Daniel M. Cable and Scott Shane, A Prisoner's Dilemma Approach to Entrepreneur-Venture
Capitalist Relationships, Academy of Management,The Academy of Management Review, Vol. 22, No.
1 (Jan., 1997), pp. 142-176.
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o) Jul Gl 5 A58 Jslaall o ol e 3 gl Jal sall 1(4-2) a8 JS&

:\G—.ﬂ o n "“ : .~n

il sleal)

C l) Jazia

d}lﬁ.ﬁl‘ Cd CCI' Lﬁ‘)\.ﬂﬂ.}uy\ dLA\ wi‘)

Defection/Cooperation 4 Defection/Cooperation

Ol sl

Siall el )

Daniel M. Cable and Scott Shane, op-cit,p153. :_jaall
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' Daniel M. Cable and Scott Shane, op-cit, pp:152-154.
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Kreps . D, Corporate culture, and economic theory, 1 okaal)

! |dem, pp :154-156.
? Eric stéphany, la relation entre capital risqueur entrepreneur,
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ppl43.
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Sapienza H et KorsgardM A, procedural justice in entrepreneur /investor :_jiaal)

relation , Academy of Management Journal, Vol39, n°3, pp544-574, 1996.
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! Sarker & Mvjvmdar, Strategic Business Management and Banking — Deep & Deep Publication,
newdelhi — India, 2005, p:4.

2 Hélene PLOIX, gouvernance d’entreprise pour tous, dirigeant, administrateurs et investisseurs,
collection HEC, paris, 2006, p: 9.

3 Yadong LUO, Corporate governance and accountability in multinational enterprises: Concepts and

agenda, Journal of International Management, 11 (2005) 1— 18, p: 2.

* Héléne PLOIX, Op-cit., pp:17-31.
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! Bushman, Robert & others, Financial Accounting Information, Organizational complexity &
Corporate Governance Systems, Journal of Accounting & Economics, Vol 37, 2004, p4168.

2 Kopeikina Luda, The Elements of Aclear Decision, Mitsloan — Management Review, Vol 47, 2006.
P20.
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! Fawzy, S, Assessment of Corporate Governance in Egypt. Working Paper No. 82, Egypt, The
Egyptian Center for Economic Studies, 2003, p: 6.
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! Bouatouata,K-D, le capital investissement : Enjeux et perspectives, Edition Grand Alger Livre,
Alger,2005, p12.
? Maik Kleinschmidt , op-cit, 2007,p104.
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! Susheng Wang and Hailan Zhou, Staged Financing in Venture Capital:Moral Hazard and Risks,
working paper, 2002, pp:3-5.
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! Robert P. Bartlett, Managing Risk on a $25 Million Bet:Venture Capital, Agency Costs, and the
False Dichotomy of the Corporation, bepress Legal Series, University of Georgia School of Law, 20006,
pl3.
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! Amina Hamdouni, Impact de la syndication sur la performance des entreprises financées par
capital-investissement et sur la richesse des parties prenantes, Congres de I’AFC, 2011, p2.

? Muriel Dal-Pont Legrand et Sophie Pommet, Les choix de syndication du capital risque :
diversification du risque versus création de valeur, Université de Nice-Sophia Antipolis et GREDEG
CNRS, 2008, pp2-4.

*> Amina Hamdouni, op-cit, pp : 3-5.

* Brander J.A., R. Amit and W. Antweiler, Venture capital syndication: improved

venture selection versus the value-added hypothesis, Journal of Economic and Managerial Strategy,
2002, pp : 423-452.
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! Bygrave WD., Early Rates of Return of 131 Venture Capital Funds Started 1978-1984, Journal of
Business Venturing,1989, pp:93-105.
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! Amina hamdouni, op-cit, p5.
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! Samir yahiaoui, op-cit, 2011, p84.
2 . .
Eric stephany, op-cit, p89.
3 SAHLMAN. W.A, The structure and governance of venture capital organizations, Journal
of Financial Economics, 1990, pp: 473-521.
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République Algérienne Démocratique et Populaire

Ecole Supérieure de Commerce-ALGER-

Théme de recherche :

La gouvernance de la relation entre les sociétés de capital

investissement et les dirigeants des entreprises financés

Elaboré par I’é¢tudiante : ABED Nacira

Je suis étudiante a I’Ecole Supérieure de Commerce d’Alger en phase de
préparation du mémoire sur le theme de : « la gouvernance de la relation entre les
sociétés de capital investissement et les dirigeants des entreprises financésy,
pour I’obtention du diplome de Magistére en sciences commerciales et financiers
option: Finance.

Cas pratique : sociétés de capital investissement en Algérie

C’est dans ce contexte que je vous prie de bien vouloir de répondre au
questionnaire ci- joint, afin me permettre réaliser I’objectif de ma recherche.

Je vous prie de noter, que toute information mentionnée sera utilisée
seulement dans le cadre de la présente recherche et ne sera ni diffusée ni divulguée.

Je vous remercie d’avance pour votre compréhension et votre collaboration.

NB : ce questionnaire restera anonyme.
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Partie N°1 : la stratégie de la société de capital investissement

Remarque : mettre une (X) a la réponse adéquate

1. Quels sont les segments du capital investissement prioritaire dans votre

stratégie
Le segment Tres important | Moyennement | Faiblement Non
important important important utilisé
Création
Développement
Transmission

2. est ce que vous avez déja réinvesti dans une entreprise aprés le dénouement
de la participation ?

O Oul 0 Non

3. Classez par ordre de priorité les méthodes de sorties les plus utilisés dans votre
stratégie :

La méthode Classement (1 -4)

Introduction en bourse

Rachat par I’entrepreneur

Rachat par capital investisseur

La cession d’entreprise

4. quel est le nombre moyen annuel de demande de financement par capital
investissement recues par votre société

Le nombre est

5. Quel est I’horizon d’intervention temporel de votre stratégie?

Ll Entre 1 et 3 ans
O Entre 3 et Sans

0 Entre 5ans et 7ans
O Plus de 7 ans

6. Quel est I’horizon d’intervention temporel effectif ?
Ul Entre 1 et 3 ans
O Entre 3 et Sans
L Entre 5ans et 7ans
L1 Plus de 7 ans
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7. Parmi les orientations suivantes, laquelle correspond le mieux a votre

Profil d’investissement ?

-0 Prudent : Risque tres faible et une rentabilité modérée.

-0 Equilibré : Risque faible et une rentabilité moyenne.

-0 Dynamique : Risque élevé dans un objectif de rentabilité élevé.
-U Offensif : Risque trés élevé dans un objectif de rentabilité maximale.

8. estimez vous que les dirigeants des entreprises financées par votre société

disposent de capacités managériales ?

1 0ui 0 Non

9. parmi les critéres suivants, lesquels d’aprés vous affectent et entravent la

pratique du capital investissement ?

Rubrique

Forte
ment
en
désac
cord

Dés
acco
rd

Neu
tre

d’acc
ord

forteme
nt
D’accor
d

1- Manque de transparence de
I’information

2- L’absence de culture managériale

3- Absence des mécanismes de sortie

4- L’opportunisme des entrepreneures

5- Faible climat général des affaires en
Algérie

6- Autre (citez-1e)........................

Partie N°2 : problémes liés a la gouvernance d’entreprise

1. Jugez vous que le pacte d’actionnaire est suffisamment négocié avec les

dirigeants des entreprises financées ?
Oui U LI Non

- Sinon : a quel niveau vous situez les insuffisances :

-0 Les clauses destinées a controler la répartition du capital

- O Les clauses destinées a organiser les pouvoir de I’'investisseur

minoritaire
- O Les clauses particulieres :
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2. Quelles sont les sources des conflits d’intéréts entre le capital investisseur

et ’entrepreneur ?

Rubrique

Tres
important

impo | Moyennement
important

rtant

Faiblement
important

- L’absence de transparence dans la
gestion

- L’abus de majorité et
I’individualisation dans les prises
de décision

- Le non respect de la périodicité
de la tenue des réunions des
organes statutaires

3-  Quels sortes de conflits d’intéréts rencontrées par le capital investisseur et les

dirigeants des entreprises en portefeuille:

Fortement
en
désaccord

Désaccord

Neutre

d’accord

fortément
D’accord

- Rétention de I'information par le
dirigeant

- La non application des résolutions et
recommandations des organes
statutaires de la société

- Le détournement a d’autres fins des

apports financiers du capital investisseur.

- Les tentations d’enracinement opérées
par le dirigeant au sein de I’entreprise

- La dépendance du dirigeant vis-a-vis de
I’actionnaire majoritaire

4- Quels sont les conflits d’intéréts les plus risqués pour la société de capital

d’investissement ?

- O les conflits précontractuels.
- O les conflits post-contractuels.

- U autre.
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Partie N° 3 : les mécanismes de gouvernance de la relation entre le capital
investisseur et ’entrepreneure :

1- Quels sont les mécanismes ou bien les systémes les plus importantes mises en place par
votre société pour régler ces conflits d’intéréts des entrepreneures ?

Rubrique Trés impo | Moyennement
important rtant important

- les leviers juridiques

- les leviers financiers

- Autre( citez 1e) wovvveeeeeen e e,

2- Quels sont les mécanismes juridiques les plus importantes mises en place par votre
société pour régler les conflits d’intéréts des entrepreneurs ?

Rubrique Trés impo | Moyennement Faiblement
important rtant important important

- Le pacte d’actionnaire

- Convention d’investissement

- La présence de capital
investisseur au conseil
d’administration

- Autre(citez 1€)..ccuveeeuecreerverne.

3- Quelles sont les leviers financiers les plus importantes mises en place par votre
entreprise pour régler les conflits d’intéréts des entrepreneures ?

Rubrique Trés impo | Moyennement Faiblement
important rtant important important

- Le financement par étapes

- La syndication

-Les titres financiers
hybrides(convertibles)

- Autre(citez 1€)...cuveeevececerrernee.

4- Pour quel but vous utilisez la syndication ?
- O Améliorer la performance de votre société
-0 Le partage d’information

-0 Le partage de risque
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5- quelles est le role de confiance et la stratégie de coopération entre les sociétés de capital
investisseur et I’entrepreneure ?

Fortement | Désaccord | Neutre d’accord Treés
en D’accord
désaccord

- I'effet de communication sur la stratégie de
coopération est grand pendant les premiers stades de
développement de I'entreprise

- la probabilité de coopération entre I'entrepreneur et
le capital investisseur est augmentée avec la qualité
de leur communication

- la stratégie de défection de société de capital
investissement est plus rentable que la stratégie de
coopération.

- la stratégie de défection des dirigeants des
entreprises est plus rentable que sa coopération avec
la société de capital investissement.

- la clé de succés de capital investissement est la
confiance entre le capital investisseur et les dirigeants.

Question générale
- Niveau scolaire: inférieure a la licence [_] - licence [ ]
- magistére [ ] - Doctorat [_]
- Autre diplomes (s'il vous plait indiquer) ........ coocceeveveinveeeciee e,
Fonction: Directeur Général [ ] Directeur Financier [_]

Membre du conseil [_] Auditeur interne [_|

Autre (s'il vous plait indiquer)..........cccevvveerniieineeeieens
- Expérience: moins de 5 ans [_| de5al0ans[ |

De10a15ans[ | plus de 15 ans [ ]



