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Avant-propos

es pays africa ins ont entrepris des reforrnes de grande envergure, qui

ant contribue a accroitre les perspectives d'opportunitcs rcntables en

"oj matiere dinvestissements en vue de la transformation du continent. II y
a suftisamment de possibilites en Afrique pour que le continent soit en mesure

dexploitcr assez de ressources pour financer sa transformation. Il est impera­

tif aeet egard d'cnvisager des approches novatrices en gardant it l'esprit que

la dependance it I' egard de l'aide n'est pas une solution durable. Les reserves

des banques centrales et les envois de fonds de la diaspora olfrent egalement

des possibilites innovantes de financement. Les tendances recentes du volume

d 'investissernents lies au capital-investissement (Private Equity) sur les marches

emergents en general et en Afrique en particulier dernontrent son potentiel en

tant que source novatrice et prometteuse dinvestissement quil faut etudier et

explorer aux fins de la transformation de l'Afrique.

A cet egard, la Commission econornique pour l'Afrique, sous le haut patronage de

Son Excellence Alassane Ouattara, President de la Republique de Cote d'Ivoire,

a cntrepris de promouvoir, dans le cadre de son programme de reforrne, une

initiative concernant le capital-investissement qui sera presentee au prochain

Sammet des chefs d'Etat et de gouvernement de I'Union africaine, En prelude it

ce travail, la Commission economique pour l'Afrique et Ie Forum economique

mondial ant conjointement organise un dialogue de haut niveau sur la situa­

tion des actifs prives en Afrique. A la suite de cet evenernent, la Commission

economique pour l'Afrique a realise la prescntc etude synoptique pour mieux

comprendre Ie role que joue cette categoric d'actifs en Afrique et proposer des

recommandations de politiques qui seront defendues par Son ExcellenceMonsieur

Alassane Ouattara, President de la Republique de Cote d'Ivoire, parmi ses pairs

sous I'egide de l'Union africaine. L'etude a beneficie des reflexions des acteurs

du secteur lors d'une reunion d'experts qui a ete organisec par la Commission

economique pour I'Afrique, en etroite collaboration avec la Repubhque de Cote

d'Ivoire, it Sandton (Afrique du Sud) Ie 29 octobre 2013.
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La Commission economiquc pour l'Afrique se felicite de presenter, conjointement

avec la Republique de Cote d'Ivoire, celte etude synoptique sur le capital-investis­

sement ainsi que ses recommandations aux decideurs politiques africains. Nous

esperons et nous souhaitons que ce travail ouvre lavoie ades actions significatives

dans nos Etats membres en vue de degagcr la contribution potentielle du secteur

du Private Equity ala croissance et au developpement de l'Afrique.

Daniel Kablan Duncan

Premier Ministre de la Republique de Cote d'Ivoire

Carlos Lopes

Secretaire general adjoint et Secretaire executif

Commission economique pour l'Afrique
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Introduction

cs realisations de l'Afrique au cours des dix dernieres annees valent la

peine d' etre notees: tau x de croissance moyens de l'ordre de 5 %, inflation

a un chirfre et six economies a la croissance la plus rapide sont en Afrique,

entre aut res. Lenvironnernent economique et politique de plus en plus stable et

previsible a reduit les risques politiques et econorniques pour les investissements

des entreprises, offrant ainsi plus de eon fiance aces entreprises pour exploi­

ter les opportunites dinvestissement rentables en Afrique. Le taux de retour

sur investissement sur le continent aujourd 'hui, merne en tenant compte des

risques commerciaux reels et per~us, est plus eleve que dans toute autre region

en devcloppcmcnt. LAfrique recele de ressources les plus enviees, y compris

des ressources naturelles qui offrent des possibilites de taux eleves de retour sur

investissement. Le continent est en pleine evolution et l'histoire de l'Integration

regionale acquiert de plus en plus de dynamisme et elargit l'espace commercial,

en particulier pour les investisseurs motives par les economies d'echelle,

L'Afriquene doit pas etre consideree essentiellement du point de vue des ressources

naturclles, il faut aussi mettre en evidence les autres points forts. La population

du continent atteint pres de un milliard d'habitants, ce qui constitue un marche

de consornrnateurs en plein essor avec une demande qui ne cesse de croitre. Le

pouvoir d'achat combine des consornmateurs africains devrait passer de 860

milliards dollars en 2008 a plus de 1,3 trillion de dollars 1O.-U d'iei a 2020, 128

millions de foyers ayant un revenu disponible. Le groupe a revenu moyen s'elar­

git de plus en plus et Ie taux d'urbanisation est eleve dans de nornbreux pays;

et Ie nombre de menages appartenant a la classe moyenne devrait augmenter

de pres de 50 % entre 2010 et 2020. 11 existe aussi de plus en plus des classes de

travailleurs qualifies et entreprenants dans la plupart des pays du continent. Ces

dynamiques dernographiques offrent un potentiel pour la recherche de marches

et lefficacite des investissements dans des domaines autres que les ressources

naturelles. Les investisseurs en Private Equity peuvent facilernent puiser dans

ce marche des biens et services de consommation. L'Afrique est par consequent

sous les feux de la rampe. Et elle a ete un excellent lieu pour faire travailler les

capitaux. Beaucoup de gens sont done a la recherche dopportunites parce que

la region est prete a procurer a des capital-investisseurs des rendernents eleves,

Cepcndant, l'Afrique n'a pas pleinement beneficie du developpement de ses

marches de capitaux, compare a d'autres continents comrne l'Asie. Seulernent 22

des 54 pays sont dotes dune place boursiere, 17 sont operationnels et seulement

4 d 'entre elles font partie de la Federation internationale des bourses de valeur

(WFE). Aussi, les investisseurs d'aujourdhui ne peuvent-ils toujours pas diriger

Les actus pnves et leur role potenuci pour la croissance cconomtque de l'Afrique: «Demysttfier cette categorte d'acufs pour les decideur,- 1



leurs ronds vel'S le marche boursier public'. Trouver des capitaux <:\ des fins din­

vestissements est l'un des plus grands problernes auxqucls S011t confrontcs de

nombreux entrepreneurs et operateurs economiques africains en raison souvent

des taux cleves et cornpetitifs offcrts par les banques eommerciaIes entre autres,

Une injection massive de eapitaux est done necessaire de toute urgenee pour

financer un certain nornbre de projets essentiels en Afrique, en particulier dans

des domaines tels que les infrastructures et surtout le transport routier et ferro­

via ire, lenergie, l'eau, Iexploitation des ressources mineralex, I'agro-industrie,

Ie developpement industriel et la diversification econornique en general. Invcstir

dans ces domaines pourrait etre une entreprise lucrative pour des investisseurs

potentiels en Private Equity et autres investisseurs, ce qui creerait des millions

demplois tellement necessaires it une population en plein croissance et pourrait

attenuer 1apauvrcte. I.e capital-investissernent offre egalcrncnt une opporturute

de combler Ies lacunes financieres qui existent dans de nornbreuses entrcpriscs

locales africaines, II faut un programme politique fort pour relever les detis que

posent par exemple les infrastructures, et trouver des entreprises qui peuvcnt se

developper et se maintenir. Et pour cela aussi, il faudra trouver de bonnes equipcs

de gestion pour faire de ces societes des entreprises regionales qui reussissent,

Que signifie cette histoire africaine pour les mvestisseurs en Private Equity en

termes de vastes opportunites et de defis ' II y a environ 8 a 10 ans, Le capi­

tal-investissement n'etait pas tres connu en Afrique. Maintenant, nous voyans

davantage de capitaux arriver en Afrique. Le fait que I'on en discute dans de

nombreux forums montre aussi que Ie capital-investissement est de plus en plus

attractifen Afrique. Les fonds de Private Equity de I'Afrique ont depasse les fonds

de capital-risque america ins ces cinq dernieres annees, et plus de 200 milliards de

dollars ont ete accumules par les cntrcprises de capital-investisscmcnt, des pays

comme le Kenya, Ie Nigeria et I'Afrique du Sud etant les principaux beneficiaires.

Les contrats dinvestissement en Private Equity en Afrique sont passes de 890

millions de dollars E.-V en 2010 a3 milliards de dollars en 20ll (BAD, 2012),

so it une augmentation d'environ 297 %. En 2012, le total des fonds de Private

Equity a augmente denviron 1,4 milliard de dollars par rapport au 1,3 milliard

de dollars collecte en 20ll (Emerging Markets Private Equity Association). La

deuxierne plus grande transaction en 2013 a ete la transaction Delonex Energy au

Kenya, ahauteur de 600 millions de dollars E.-V. Recemrnent, les investisseurs

de la Chine et de l'Inde ont egalement rnanifeste un regain d' interet pour des

investissernents en Private Equity en Afrique, en particulier dans les ressources

naturelles, les infrastructures et les energies renouvelables.

Dans ce contexte, le capital-investissernent et son role potentiel pour la trans­

formation de l'Afrique devraient interesser les decideurs, C'est acet cgard que

la Commission economique pour l'Afrique, sous la direction de son Secretaire

executif Carlos Lopes, voudrait promouvoir une initiative sur les investissements

Malheureusement, nus a part la bourse de [ohannesburg. lcs marches financiers sont actuellement tres
sous-developpes. En consequence, cam me le note lc rapport Accelerating Entrepreneurship in Africa
d'Omtdvar Netwcrk « It s'agjt d'un secteur informel etcndu ». Par cxcmple. le nombre de societes est
bcaucoup plus rcstrctnt, rcduisant ainsi Ie choix d'exposition des investisseu rs. La bourse du Ghana

(CSEi p,lr cxcmplc com pta it 36 inscriptions en juillet 2013.

2 Lc Caprtal-Iuvesussement (Private Equity) et son role potentiel pour la croix-raneeccononuque de l'Atrrque: «Demvstifier cette categone d'actifs pour lcs dectdcurs pnlitiqucs»
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ell Private l.quity ct ,\ faire progressl'f lc dialogue entre les dirige.mts politiques

africains sur la question, compte tCI1U de son potcnticl en tant qu'alternative din­

vestissement pour 1'aveni r de I'Afr ique. A cette fin, 1aComm ission Economique

pour l'Afrique a prepare le present document dorientation sur Ie Private Equity

en Afrique, qui, entre autres, prescntc un apen;u synoptique de cette categorie

dacnfs et de ses defis et de ce que les gouvcrnements africains pourraient faire

pour aider a sti muler ce genre d'investissements en Afrique a la fois par les

acteurs existants et pour les nouvelles parties prcnantcs.

Le present document, qui est uniquement fonde sur des recherches documentaires

et redige en utiJisant des sources secondaires, n'est pas destine afournir de nou­

velles indications aux praticiens chevronnes du seeteur du capital-investissernent

sur les domaines et la rnaniere dmvestir au comment entrer dans cette categorie

dact ifs en Afrique. Il se veut un outil de liaison et de sensibilisation pcdagogiquc

puur les organismes gouvemementauxrdccidcurs politiques. 11 tente d'expliquer

la dynamique de cette categorie en terrnes simples et n'est pas du tout destine aux

acteurs operant actuellement dans eet espace (qui ont deja une comprehension

beaucoup plus profonde), mais de solliciter leurs contributions et leurs idees en

vue de dialogues avec les gouvernements. Alors que ce document est destine aux

decideurs politiques, aux gouvernements et aux organismes de developpernent, il

vise cgalcment ,1 sensibiliser les acteurs du secteur du capital-invcstisscment sur

la facon de renforcer leur engagement avec les gouvernements. Plus precisement,

le document vise ,1 :

Parvenir a une comprehension commune et approfondie de la categoric

d'actifs chez les decideurs politiques et sur ce qui motive Ie comportement

des participants du secteur du capital-investissement en vue d'un engagement

ouvert et d'un dialogue constructif,

• Indiquez les rnecanismes et les initiatives qui permettraient de confirmer la

viabilite de ces derniers pour les decideurs politiques afin de rnaxirniser les

avantages pour tous les acteurs, lors de l'utilisation de cette categoric d'actifs

comme moyen daugmentcr l'investissement direct etranger (IDE), qui est le

pilote de la croissance economique, de l' elevation sociale et de la prosperite.

Le present document est structure cornme suit: Chapitre I - Introduction; Cha­

pitre II : Comprendre cette categorie d'actifs , Chapitre 1lI : Faits fonda mentaux

concernant Ie secteur du capital-investissement en Afrique; Chapitre IV : Les

defis du secteur du capital-investissement; Chapitre V: Role des gouvernements;

Chapitre VI : Recommandations de politiques.

Le Capital-Investissernent (Pr-ivateEquity) et son role potenticl pour 1i1croissance econonuque de l'Afnquc. «Demystifier cettc categoric dacufs pOUT In dedd<,ur.'ipolitiques» 3
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Comprendre cette categoric d'actifs

es fonds d 'actifs pnves ainsi que les fonds spcculatifs et les capitaux a
risque sont habituellement consideres com me une autre categoric d'actifs

possible, ce qui les ditferencie des categories d'actifs traditionnelles comme

les liquidites, les biens mobiliers et les actions, La principale difference etant que

ces acti fs sont moins liquides (acheter et vendre n'est pas aussi facile que vendre,

par excmple, des actions detenues dans un portefeuille d'actions publiques) et

done iIs sont plus difficiles aevaluer, d'ou une periode dinvestissement aplus

long terrne, avec un different rapport entre risque et rendernent.

Le capital-investissernent - Une autre
source possible de financement

Dans le modele traditionnel, les societes et les entrcprises commerciales trouvent

habituellernent des fonds aupres des banques et des marches d'actifs publics (au

des marches obligataires lou des marches de titres demprunt) sur les places bour­

sieres afin de financer leur croissance, Les bailleurs de fonds restent adistance de

1'entreprisc et ne peuvent fournir que Ie capital et surveiller les performances de

l'entreprise de l'exterieur-, avec tres peu ou pas de participation directe. Le cours

quotidien des actions est suivi par les actionnaires publics qui ont investi dans

la societe et qui ant le choix de se defaire de I'investissement atout moment en

mettant les actions sur le marche.

Le capitaJ-investissernent fonctionne differemment du modele traditionnel',

Les entrepriscs qui ont besoin de financernent peuvent entrer en contact avec

les acteurs du secteur du capital-investissement ala fois pour organiser la dette

(aupres de banques) et les actifs (aupres drnvestisseurs institutionnels). Les

acteurs du secteur du capital-investissement fournissent les fonds apres avoir

pris en compte les risques en matiere de rendernents et de potentiels. La diffe­

rence est que lcs acteurs du Private Equity sont beaucoup plus impliques que

les actionnaires publics dans Ie modele traditionnel. Au minimum, un conseil

d 'administration est nornme pour superviser la mise en oeuvre des plans de

croissance, Les directeurs fournissent non seulement Iecapital, mais pretent aussi

reseaux et expertise. L'horizon des investissements en Private Equity se situe a5

ou 10 ans et les gestionnaires de fonds doivent vendre leurs parts d 'actifs ala fin

2 A distance

3 Le modele tradit.ionnel comprend un fond a capital fixe qui a line duree de vie fixe pouvant aller jusqu'atu
ans au plus.

Les acufs pnves et leur role potcnticl pour 1acroissance econcmique de l'Afrtquc: «Dcmysnfier cette categoric d'actifs pour lcs dccidcurs» 5



de cette periode. Dans les marches des pays develop pes, le processus consiste a
coter l'entreprise sur un marche public par Ie biais d'une offre publique initiale.

Les variuntes des actifs privcs sont presentees dans le tableau 1.

Tableau 1: Categories d'actifs connexes au capital-investissement

Le Private Equity 'prive' : financement pnve dans des investissements, en
contournant les marches publics et le modele institutionnel classique com man­
dite/commanditaire, Ce type d'investissement est associe ades nsques eleves - ou

j les acteurs institutionnels sont limites en raison de sanctions ou autres raisons ­
les bailleurs de fonds prives effectuent des investissements directs, souvent al'aide
de fonds recueillis au cas par cas d'entreprises familiales. Le Private Equity 'prive'
a sans aucun doute existe avant l'institutionnalisation du Private Equity,

lnvestisseurs de capital risque et aut res investisseurs it un stade precoce: Un
sous-enscmble du Private Equity, Le capital risque est constitue d'actifs co-tnvcs­
tis avec un entrepreneur pour financer le stade precoce dune entreprise (amorcage
et demarrage) ou son expansion. Pour compenser le risque eleve, l'investisseur
prevoit un rendernent superieur ala moyenne sur l'invcstissement. Dans le

contexte de l'Afrique. le capital arisque est encore faible par rapport a11.1 dasse
globalede Private Equity.

La gouvernance environnementale, sociale et d'entreprise (ESG) et I'Jnvestisse­
ment socialernent responsable: II s'agtt des trois principaux domaines de preoc-

. cupation qui ant ete developpes en tant que facteurs determinants pour evaluer
la durabilite et l'impact ethique d'un investissement dans une societe ou une
entreprise, en dehors du capital-investissement. Dans ces domaines, il y a de plus
en plus d'inquietudes, concernant notamment les facteurs non financiers qui

representent l'evaluation des actus, de l'Immobilier, des societes et des lnvesttsse­
ments arevenu fixe. L'impact de l'ESG est cependant difficile amesurer. L'ESG est
Ie terme general pour les criteres utilises dans ce qui est devenu l'investissement
socialement responsable ou I'investissement responsable OR), L'investissernent
socialement responsable, y compris I'ESG, sont parmi plusieurs concepts et de­
marches connexes qui influencent et, dans certains cas regis sent, Ia facon dont les
gestionnaires d'actifs investissent les portefeuilles.

Role des acteurs dans le modele du
capital-investissement

It existe trois principaux acteurs du secteur des actifs prives, asavoir, les com­

rnandites (GeneralPartners, GPl', les commanditaires (Limited Partners, LP) et

les societes d'investissement, souvent appelcs societes d'actifs all de portefeuilles".

Les GP acquierent des fonds qui sont engages par les commanditaires pour une

periode d'environ 10 ans. Ces institutions de prets/investissement sont alors

4 Lc GP est essenuellernem un par tenariat d'opcratcurs ex peri mentes rsouvent unc petite equtpe de
banquters au de comptables) qui commerctahsc leurs experiences et parcours nnteneurs afin de rrouver
des fonds aupres d'tnsttrutions (hnbitucllcmcru de gros fonds de pension et dans Ie contexte afrrc.nns,
LIes institutions de financcmc»t du dcvcloppement (DFI)).

; l e plus important est Ie gestionll<l.irt:: de fonds que ron uppelle souvent lc GP au partcnotre principal.

6 Le Capltal-Jnvesnssement (Private Equity) ct son role potennel pour la croissance econonuquc de l'Afrique: «Demystifier cette cclteg'lIIed'actifs pour lcs dccideurs poliriques.



appclccs les invesusscnrs ou les partcnaires en commandite de lunds dactifs

privcs, Les fonds rccueillis so111 gcrcs par Ies commandite» ell vue d'obtcnir Ull

rcndement. L'elemcnt clef de la gl's!ion du fonds est lachat, l'augmentation et

cnsuite la vente reussie des cntreprises. Pour cc travail et ses competence», le

GP rccoit ,1 la fois des honoraires et une partie des rendements generes, appele»

o. carry »", Pour ajouter de fa~on strategique et opcrationnellc de la valeur aux

societes acquises, les GP doivent avoir des cornpetences en matiere d'cxecurion de

transactions et une experience de I'apres transaction. Des avances de fonds sont

donnees aux GP SOliS la forme dhonoraircs de gestion, qui leur permctrcnr de

remunerer lc petit supplement de personnel hautement qualifie et la myriade de

conscillers et experts ponctuels qu'ils utilisent pour executer leurs transactions.

Le retour sur investissernent, cependant, est gcncre par le troisieme acteur dans

le modele, la societe dinvestissement (au le destinataire des fonds). Le modele

ne fonctionne vraiment que si le portefeuille des societes d'investissement aug­

mente en valeur assez rapidernent au cours de la periode dinvestissement. Et

cela n'arrive que si le GP choisit soigneusement les marches, les secteurs et les

cntreprises et que les equipcs de gestion de ces societes dinvestissement ont les

competences pour adapter et faire croitre les actifs dont elles sont responsables.

II est intercssant de noter que dans ce modele de capital-investissement I'acteur

le plus important du secteur (le gestionnaire de fonds des GP) est pris au milieu

entre Ies societes en commandite qui exercent des pressions aux fins des rende­

ments et les societes dinvestissement qui recherchent la croissance.

Figure 1: Structure type d'un fonds de capital-investissement

Structure type d'un fonds de Private Equity
Taus les fonds sont des variations du meme theme.' LP, GP et sccietee de partefeuilles

conecte de fonds

Interet dlff"ire de
20%

Plus value
Enpagemenl

II Autres investisseurs
d'actifs directsL _

Co-investtssemeots directs

cnorstr, gerer et suivre res
performances

tovesussements Ventes _

•
Capitaux emprontes

Schema de co­
mvesussements

Honoraires lies a la
couecte de fonds

Capitaux empruntes

Source: Illustration des dlltl'LlrS.

6 Ou mterets differes.
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Creation de valeur et partage

II est tres important de comprendre la dynamique du secteur du Private Equity.

Les GP ne possedent pas les fonds a investir. Les LP sont les investisseurs finaux

dans le modele, mais en confiant Ie capital aux GP dans un pool de ressources

aveugle", Les GP ant la responsabilite de rembourser le capital recu au depart et

ant generalement l'obligation de donner 80% de la valeur creee au-dela de celle du

LP.Habituellement, les 20% restants sont repartis entre les membres/partenaires

du GP". Le GP passe 2 a 3 ans a trouver ses fonds, encore 2 a 3 ans ales investir,

environ 5 a7 ans aajouter de la valeur aux investissements et encore 2 a3 ans

pour en sortir. II lui faut done en moyenne dix ans pour obtenir sa partie de

l'interet differe. Mais il est essentiel d'agir au bon moment afin de generer de la

valeur parce que le sentiment general du marche determine unc grande partie

des prix d 'achat et de vente des actifs.

Figure 2: Exemple de rendements et de valeur partaqee dans Ie
modele du capital-investissement

Fonds de 500 dollars, 10 ans, fonds multipfie par 4 au 5 apres dix ans, c'est-e-aire un
faux de rentabiJite interne de 21% ou de 25%

2,000

1,500

1,000

500 100
25 25

184

"'"
rands f-ionOfaJr€S de Depenses Rembourssement Capl1aux Rendsment Cap; meret InltirBl dilleru

rocuellhs ges!lonG d'hor>oralros i~vestissable" du b'd commandlla<re differe du du GP
plus S'l(, I r

Source: Illustration des auteurs.

La figure 2 ci-dessus ilIustre un exemple simple de rendement du Private Equity

et de valeur partagee, Dans Ie modele simple, il y a 500 dollars de fonds et au bout

de dix ans, le GP a 2000 dollars qui ant ete partages selon le ratio 80120 (LPI

GP). Le montant de l'interet differe est de 736 dollars pour Ie LP les 184 dollars

constituent linteret differe des GP.

7 Les fonds engages pour les commandltes par les commanditatres se fait sur une base de confiance en
esperant que Ies commandites feront de bans investissements et genereront les rendements souhaites
pour les LP.

S Un exemple simple de creation de valeur du capital-investissement exphque en termes simple: si le LP
engage 100millions de dollars aupres d'un GP et que le GP fasse fructifier ces 100 millions qui deviennent
300 millions pendant la periode d'investissement grace ades choix judicicux (et beaucoup de travail avec
les equipes de gestion des societes investissant), les 200 millions de valeur creee sont en fin de compte
divises selon Ie ratio 80/20 en faveur du LP, c'est-a-dire que le LP recupere ses 100 millions initiaux
plus 160 millions et I' equipe du GP obtient 40 millions pour recompenser les efforts des membres, ce
que l'on appelle habituellement interet differe. (A noter qu'tl s'agtt Iiid'une version simplifiee, Ia realite
etant semee d'embuches, tels que les taux, les avance d'honoraires de gestion et autres details).

8 LeCapital- lnvestissement (PrivateEquity) et son rolepotentiel pour la croissance econornique de l'Afrique: «Demysttfier cenecategoric d'acufspour lesdecideurs politiques»



Figure 3: Chaines de valeur du capital-investissement et ses

marches
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La figure 3 montre les processus/etapes du secteur du capital-investissement

du debut it la fin. La premiere etape est la strategic adoptee pour Ie fonds et la

strJtegie d'acquisition de fonds qui Sf produit a intervalles presque reguliers.

'Irouver et structurer Irs transactions sont probablement les activites les plus

frequcntes tandis que la realisation de la transaction est la pcriodc la plus chargee

dans le cycle de vie du fonds. Une fois que le fonds est cnticremcnt investi, la

charge de travail consiste en suite astimuler la croissance ct acxtraire la valeur

du portefeuille. La preparation de la vente rend l'actif du portefeuille pret it etre

cornmercialise et vendu au prochain proprietaire. La valeur du fonds est realisee

et Ie capital rem bourse aux LP en vendant les actifs du portefeuille,

Les delis du modele du capital-investissement

Le plus important dans l'ensernble du modele du capital-investissement est de

choisir Ie bon moment (achat it bas prix et vente it prix eleve) et que les actifs

augmentent de valeur et soient vendus. Cependant, les facteurs affect ant les ren­

dements pour les Gp et les LP sont com muns it la plupart des entreprises. Ce sont:

• Les devises: les LP sont principalement bases it I' etranger et ont besoin d 'avoir

leurs rendements en devises alors que les societes d' investissernent ope rent

dans Ie pays en monnaie locale. Cela pose un problerne de risque de taux

de change car l'achat d'actifs se fait la premiere annee de l'investissement it

un taux donne et la conversion des rendements aun autre taux de change

5 it 7 ans plus tard.

• Les taux d'interet: Comme decrit ci-dessus, dans la mesure de possible, les

GP aimeraient utiliser la delle et les societes d'investissement elles-rnemes

pourraient avoir des delles sur leurs bilans. Les fluctuations des taux d'Inte­

ret affectent evidernment les GP et les societes d'Investissement au plan des

rendernents. Le merne effet se produit avec les tau x d'inflation.

• Les risques politiques et du marche: II n'existe aueune preuve de perte dactifs

en raison de risque politique de la part d'operateurs de eapital-investissement

expenmentes operant en Afrique. Cependant, les aeteurs dans ce domaine

admellent subir des pertes de valeur en raison des deficits de production

pendant une periode de fermeture it la suite de troubles politiques,

LeCapital- lnvestisseruent (Private Equity) et son role potenuel puur [a croissance economique de l'AInquc. -Dcmvsnfier ccne c.rtegorie d'actlfs pour Jes decideurs pohrrques» 9





Faits fondamentaux sur le secteur du
capital-investissernent en Afrique

e secteur du capital-invcstisscment en Afrique est actuellement al'hon­

neur - il ne se passe pas un jour ou il n'en soit fait mention sur tweeter,

au it n'y ait un article, si ce n'est un rapport complet au un document de

recherche sur le sujet. L'histoire etait differente ces dernieres armees quand Ie

capital-invcstisscment pouvait etre ecarte comme « battage mcdiatique » par

certains sceptiques grace ades indicateurs mesurables comme la penetration du

Private Equity", la valeur des transactions realisees et les rendements generes,

LAfrique est associee al'Arnerique latine et aI'Europe de l'Est quaud il s'agit de

suivre les progres du Private Equity. Toutefois, it convient de noter que les actifs

du Private Equity en Afrique ant augmente de facon mesurable par rapport a
leur faiblesse du debut selon certaines statistiques clefs. Les variables les plus

couramment utilises pour evaluer de maniere liable l' etat de sante de !'industrie

aun niveau macro sont notamment : la collecte de fonds; Ie flux des transactions

(fonds investis) et les rendements generes".

Collecte de fonds: En termes absolus et relatifs, l'Afrique est toujours le plus

petit marche de Private Equity: un demi pour cent du total mondial cumule des

fonds d 'actifs prives recueillis ces 11 dernieres annees et seulement un peu plus

que cela (0,7 %) en 2012. La part de l'ensemble des marches emergents sur ce

total a presque double par rapport ala moyenne cumulative (passant de 12a20

%), presque la meme ampleur que ce que l'Europe de l'Ouest a perdu (tombant

de 25 a 14 %). La part de l'Afrique semble tres faible, mais compte tenu de la
somme des economies de l'Afrique (seulement 4 % du PIB mondial), cela n'est

pas surprenant.

La croissance au iii du temps donne une image legerement differente, Dans les

annees d'avant la crise, la croissance en Afrique a ete pendant 8 ans de pres de 5

% par an et a ete seulement devancee par le Moyen-Orient et l'Afrique du Nord

(MENA). L'Afrique de l'apres crise a reussi a rebondir pour atteindre un res­

pectable 11% par an, legerement en deca de la moyenne de 16%pour les marches

emergents, mais bien inferieur a l'Asie, l'Europe de l'Est et l'Arnerique latine,

devancant seulement les pays de la MENA en pleine baisse dans Ie groupe des

marches ernergents. Cependant, en regardant l'ensemble de la periode consideree

de 11 ans, l'Afrique apparait comme le grand vainqueur battant taus les aut res

marches, avec un taux de croissance annuel de 26 %.

9 Investissements en Private Equity en pourcentage du PIB.
10 Les variables sont : Que! est le montant des fonds que 1acategone d'acnfs a pu attirer (c'est-a-dire collecte

de fonds reussle). que! est Ie montant qui a etc dcploye/invcsti (indication du flux de transaction) et
quels ont etc les rendements.
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Performance: rendements generes , multiples, ESG, incidence des rende­

ments sur Ie PIB: African Venture Capital Association (AVCA) et Cambridge

Associates, le conseiller international en matiere d'Investissement qui gere les

bases de donnees et suit les donnees sur les performances des investissements

en Private Equity dans le monde a recernment conclu une etude comparative

comprenant 40 fonds institutionnels africains de qualite dans 25 pays, laquellc

a rnontre un rendement annualise de 11,2% pour la decennie se terminant le

30 septembre 2012. Les points forts pertinents de l'etude sont presentes dans le

tableau 2 ci-des sous :

Tableau 2 : Resultats de l'etuce de reference suivant les perfor­
mances des investissements de Private Equity
r--------------·------- _... "._, ..... _.~.- ....~"'._,-_. __.-
! Les fonds de capital-investissement africains ont surpasse les capitaux arisques
Iamericains et sont II peu pres conformes II I'indice de Broad Cambridge Associates
IEmerging Markets Private Equity et des Venture Capital pour la decennie la pius

~recente. ._. . _

, Pour les periodes anterieures a10 ans - par exemple, celles qui se sont terrnines

entre 2008 et 2010 - les fonds de capital-investissement africains ont surpasse la

reference a10 ailSdes marches emergents.

Sauf pour lesperiodes les plus recentes, les fonds de capital-investissement ant eu

L~~~ performance comparable aceux d'Asie et d'Amerique la~i~:.,~~,~~_~~~i~.~ieux.

i Plus de 40 % des fonds dans l'indice de l'African Private Equity et des Venture Ca­

i pital ont batta Iefond median des~marches emergents pend_a~:".~:~~.:~ne_~.~~.~::_~~'.~

i Lessecteurs les plus performants des fonds de capital-inveslissement de l'indice,
i africain ont ete les technologies de l'Information, I'industrie lie secteur manufac-,
, tuner et Iesette"! ~e la cons_o_m_m_at_i_o_n~ ..._,~__.~ ... .__" .

Les fonds africains des millesimes 2005 a2007 accusent un retard par rapport

aux marches boursiers africains et a ceux des marches ernergents ace jour, mais

sont legerernent en avance par rapport aux actions des places boursieres des pays
developpes sur une base equivalente des marche publics.
De nombreux fonds dans I'tndice de reference Africain en sont au debut de leur

cycle de vie et sont en grande partie non realises, rendant Ies comparaisons avec

les marches publics pour les millesimes les plus recents encore mains signtficatifs

pour le moment.

Une autre etude real isee par la Banque de developpement d'Afrique australe

(DBSA) et South Africa Venture Capital Association (SAVCA) visant a suivre

la performance des entreprises selectionnees qui ant recu des fonds de Private

Equity a revele que sur la periode de trois ans entre 2005/6 et 2008 I 9, les so­

cietes de capital-investissement soutenues en Afrique du Sud ant obtenu les

resultats suivants:

12 Le Capital-Investissement (Private Equity) et son rol.. potennel pour la croissance economique de l'Afrique: «Demvctifier rene categoric d'actifs pour les decldeurs politiques»



Tableau 3: Performance de certaines soetetes africaines entre

2005 et 2008

faux annuels ~o~dia~; d~-c;~i;';;;~~-d~r;~~loi-de-9%, com;~~-;4 et 8 %----]

respectivementpour des societescoteesala Boursede Johannesburg (lSE)et les I

entreprises de Private Equity au Royaume-Uni. 1

Emploi de 5 % de salaries du secteur forme!en Afrique du Sud, ce qui equivaut a I
pres de 427 OOO:Iilplois. j
Taux de croissance moyen de l'emplor interne de 10 % par an, contre 1 % pour I
l'cnscmble des entreprises en Afrique du Sud. ;

Croissance mo~~~d~~hiffr~-d'alfaires de 20 %, compare a18% pour les en- l'
treprises du JSE et 8 % pour lesentreprises soutenues par des actifs prives au I

Royaurne-Uni, 1
Croissance des benefices avant impots de 16 % par an pour les entreprises soute- I
nues par des fonds de Private Equity au Royaume-Uni par rapport a14% pour les Ii

entreprises du JSE et de II% pour les entreprises soutenues par du Private Equity

au Royaume-U~i~.,__",._.,_.__... ._----J
Croissance des exportations de 31 % par an, en moyenne, contre 24 % au ni-
veau national et 10%pour les entreprises soutenues par du Private Equity au

Royaume-Uni.

Opportunites de capital-investissement
en Afrique

II ya un certain nombre d'opportunites en Afriqne, qui attirent actuellement

davantage d'investissements etrangers, Malgre la perception negative de certains

acteurs du Private Equity sur les pays en developpement, des investissements

considerables ant affluevers 1'Afrique. Cependant, ces actifs n'ont pas profite de la

meme maniere it tous les 54 pays africains. Predire l'avenir pour Ie Private Equity

en Afrique n'est pas possible en extrapolant simplement la performance passee

com me indicateur des resultats futurs. Ccpendant, des recherches fondees sur des

opinions realisees par des organismes industriels mondiaux, com me l'Emergillg

Markets Private Equity Association (EMPEA), ant montre que l'Afrique va devenir

la pro chaine frontiere pour les investissements. Selon le Rapport econornique

sur l'Afrique 2013,la croissance econornique de l'Afrique est generalerncnt due a
une augmentation des investissements propulses par Ie cours eleve des produits

de base, la creation de ressources, l'investissement direct etranger et les flux

dautres ressources etrangeres, ainsi que grace it la stabilite macro-econornique

et aune meilleure gestion econornique. Au cours de la derniere decennic, Ie taux

dintlation moyen a diminue de moitie, et la dette publique, notamment la dette

exterieure, a aussi fortement diminue,

Certaines opportunites sont notamment : i) des taux de croissance demogra­

phique rap ide qui font de l'Afrique l'un des plus gros consommateurs du monde,

des taux de croissance moyen du PIB de l'ordre de 5% au cours des dernieres

decennies dans la plupart des pays africains, ce qui est essentiel pour attirer

Ies investissements ; l'Afrique resle un continent aux abondantes ressources

Lc Capital-Investivsement (Private Equity) et son role potennelpour la croissance econonuquc de l'Afnque: «Demysufier cettc cat...!:'lnic d'.lLlif, pour lev deLideur, pohtiqucs. 13



naturelles cornme le petrole et les rnineraux qui sont les principales sources d'

investissements ; lcs investissements sont attrayants pour les nouveaux entrants

car il y a peu d 'acteurs de capital-investisscmcnt dans le doma ine: les efforts de

plus en plus vigoureux que deploient Ies dirigeants africains pour fairc avancer

le prograrnme d 'integration regionalc.

Figure 4 : Les pays africains ayant un marche financier potentiel
---- ----c
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La figure 4 ci-dessus montre les pays africains et leurs potentie!s en matiere de

capital-investissement. L'Afrique du Sud, le Maroc, l'Egypte, le Ghana, le Nigeria,

le Kenya, Ie Botswana restent les sept pays ayant des invcstissernents significatifs
en Private Equity, D'autres pays comme la Zarnbie, le Zimbabwe, la Tanzanie,

I'Ile Maurice, la Cote d'Ivoire, l'Ouganda et la Tunisie sont parmi les marches

ernergents en Afrique possedant un enorrne potentiel en capital-investissement.

Historiquement, les transactions en Private Equity ont ete realisees dans un

sous-ensemble du continent se concentrant en Afrique australe (dorninee par

l'Afrique du Sud avec 65% des transactions realisees et 42 % de ventes) et plus

recernrnent en Afrique Orientale et en Afrique Occidentale". Par exemple, on

s'attend ace que les flux en Afrique de l'Est augmentent de maniere Significa­

tive ces cinq prochaines annees en raison de la stabilite macroeconornique, de

l'amelioration du dimat de l'investissement et dune augmentation des depenses

de consommation dans la region (Sheel Gill, responsable des transactions et des

restructurations chez Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) en Afrique de

11 En Afrique de l'Ouest. 13 nl1des t ransactions et 25 ('0 des sorties sc font au Ntgcrta et all Ghana en
partir ulier L'Afrique de l'E~I, avec .J";, des transactions et 11 % des ventes rattrap(' son retard, avant

recernment ncgoctc lu deuxierne plus importanre transaction sur les marches emergents dans lc rnondc

En Afrique du Nord. le~ zones Iruncophcncs sont bien developpees mais d'autres commc l'Egvpre qui
ont vccu lc « Pnntemps arabe » represcntc 14% des transactions et II % des sorties.
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l'Est). Selon Gill. les apports ell Private Equity representent la moitie de l'inves­

t isscment direct ctraugcr dans la region. En 2012, ils ne rcprcsentaient que 13%

des 50 milliards de dollars d ' IDE en Afrique de l'Est. On s'attend ace que dans

lcs trois acinq prochaines annees apartir de maintenant (2013), Ie flux d'IDE en

Private Equity contribuera aenviron 50% des placements financiers.

Figure 5: Principales transactions de capital-investissement dans
la region atricaine
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La figure 5 ci-dessus montre comment lcs transactions en capital-investissement

sont reparties en Afrique. Ces dernieres annees, !'Afrique du Sud a dornine avec

environ 65 % des transactions, suivie par l'Afrique du Nord, 14% et Afrique de

l'Ouest, 13%.L'Afrique centrale etait la derniere avec environ 1%de transactions.

Tous les secteurs n'ont pas attire d'irnportants investissements de Private Equity

en Afrique. Les investisseurs ont ete tres prudents dans Ies choix des secteurs,

privilegiant ceux qui pourraient facilernent se developper et produire des divi­

dendes. Cos dernieres annees, le capital-investisscment s'est concentre dans les

secteurs suivants :

12 RisCura est un prcstata; rc de services financiers autonse.
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Figure 6: Investissements en Private Equity par secteur
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La figure 6 montre le nombre de transactions du capital-investissement par

secteur en Afrique entre 2006 et 2012. La consommation non indispensable"

est en tete avec 28 %, suivie par les industriels avec 26 %. Le secteur de l'encrgie

est egalement prometteur avec 12 %. Il est dans l'interet de nornbreux pays afri­

cains de voir Ie secteur de l'energie de plus en plus attirer des investissernents

de Private Equity puisque c'est un seeteur essentiel dans la transformation de

l'Afrique. Les investisseurs ne sont pas prets il mettre leur argent dans lc secteur

des soins de sante en raison de ses rendements along terme. Le secteur vient en

dernier avec 1%.

13 Secteur de l'economte qui comprend des entreprtses qui vendcnt des biens et services non essenttels.
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I,

Defis lies au capital-investissement en
Afrique

algn' les tendances positives du secteur du capital-investissement en

Afrique, il est important de souligner certains des problernes auxquels

continent est confronte. 11 s'agit notarnrnent de: i) la perception de

gestion des investisseurs a I'etranger qui restent encore negative malgre les recits

positifs concernant l'Atrique en tant que nouvelle fronttere pour les investisse­

merits, ii) Iecout des services: la taille physique, la fragmentation geopolrtique et

la faihlesse des infrastructures en Afrique continueront d'en faire un continent

au il est cher de faire des affaires, et iii) la collecte de fonds: Ie continent de­

pend fortement des institutions financieres pour Ie developpernent (IFD) pour

les fonds de capital-investissement. II y a 51 IFD investissant activement dans

des fonds axes sur I'Afrique, ce qui reprcscntc 9% des LP investissant dans la

region. Les IFD fournissent plus de la moitie de la valeur de I'investissement du

LP. II s'agit donc d'une plus forte dependance des IFD que de celle des bailleurs

de fonds commerciaux.

Recernmcnt, toutefois, il ya eu une augmentation des sources de capitaux pour

les LP venant de la Diaspora africaine, dont les envois de fonds jouent un role

important dans les flux de capitaux adestination de la region. En outre, en

Afrique du Sud, un changement dans la loi sur les pensions a permis aux fonds

de pension locaux de quadrupler leurs investissements dans Ie capital-inves­

tissement ahauteur de 10 %, ce qui rend les montants con formes aux fonds de

retraite publics plus experirnentes com me ceux des Etats- Unis et du Canada.

En plus de sources de financernent limitees, le capital-invcstissement en Afrique

ne beneficie pas d'une transparence et dune responsabilisation fiables de la part

des gestionnaires de fonds. Suivre les fonds investis par les DFI et les organismes

de developpement gouvernementaux est crucial. En attirant les investisseurs,

les GP africains doivent demontrer des mesures credibles sur la maniere dont le

secteur du capital-investissement peut etre surveille en Afrique aux fins d'une

meilleure responsabilisation et transparence. Les gestionnaires de fonds doivent

faire valoir leur grande experience, leurs competences et leur constance dans la

gestion des portefeuilles.

Un autre probleme propre al'Afrique est Ie manque d'Investisseurs locaux dans

I'ecosysterne du capital-investissement. Les bailleurs de fonds etrangers sont

toujours plus al'aise quand une equipe de fonds a reussi aattirer de I'argent local

d'abord, avant de trouver des fonds de l'etranger. En dehors de l'Afrique du Sud, cela

est difficile compte tenu de l'absence dun ecosysteme dynamique de Private Equity.
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Le flux des transactions en Afrique est avant tout spccifique a chaque societe

et gcnere par les reseaux personnels des gestionnaires de fonds etant donne le

manque d'intermediaires dans l'ecosysterne. Pres de la moitic (48%) des tran­

sactions se font par l'interrnediaire de reseaux ou de relations, tandis qu'un tiers

se font par le biais d'entreprises el grace au suivi du secteur, Seulemenl 14%des

Iransactions ont ete des opportunites apportees ades entreprises de capilal-in­

vestlssement". Environ 80 % des offres ant une valeur inferieure a50 millions

de dollars et environ 40% des offres actuellement realisees sonl inferieurcs it 5

millions de dollars E.-V.". Le grand probleme eSIque la plupart des entreprises

sont des entreprises familiales qui ant souvent encore besoin d'etre inforrnees

sur les avantages du financement par Ie Private Equity dans le cadre du processus

prealable pour attirer les Iransactions. Ce processus constitue egalement la base

de con fiance mutuelle pour la relation. Dans I'ensernble, cependant, generer des

flux de transactions n'est pas le plus gros probleme que renconlrent les maisons

de Privale Equity en Afrique.

La realisation des transactions en Afrique est egalement difficile it cause des

distances geographiques et du manque d'infrastructures physiques. La faiblesse

d'un ecosysterne de capilal-investissement et celles des systemes juridiques et

reglementaires exista nts compliquent encore les choses, L'un des principaux

facteurs contribuanl it eel etat de choses est l' ecosysterne sous-devcloppe dans la

pluparl des regions du continenl. En parliculier it l'extremite peu dynamique du

marche, il n'ya que quelques interrnediaires ajoutant de la valeur el aut res presta­

taires de services (investisseurs locaux, entite juridique, services de cornptabilite,

banque, conseil). Le principal effet de l'absence dun ecosysteme professionnel

est que Ie cout de faire diligence raisonnable est eleve.

l 'un des problemes lc moins connu dans le conlexte du capital-investissernent

en Afrique est la restriction des flux de capitaux entre les pays africains et

Ie reste du rnonde. Un certain nornbre de pays sont reticents a ouvrir leurs

systernes financiers par crainle d'abus. Dans une certaine mesure, la plupart

des systernes financiers sont sous-developpes, ce qui rend difficile les flux de

capitaux. Dans certains cas, le capital-investissement fait face it denormes

difficultes resultant de retards adrn i n istratifs et de la lenleur des processus

d'approbation des banques de reserve pour faire sortir ou entrer les fonds.

Au nombre des difficultes, il y a aussi les couts eleves de l'emprunt", les forts

taux d'imposition et Ie nombre insuffisant des gestionnaires de fonds Africains

experimentes et ayant fail leurs preuves. II y a aussi le manque dinsrances ins­

titutionnelles permettant aux acteurs du secteur du capital-investissernent de

s'entretenir des questions touchant le secteur. Peu de pays et de gouvernements

sont gencralement au courant du secteur du capital-investissement et de la portee

de ses operations dans Ie pays.

14 Une fois que I'on a retire les transactions de l'Afrique du Sud, Ie chiffre passe J I J %.

15 Base de donnees d'Atrtca Fund Manager AVCA en juillet 2013.
16 Dans certains pays, le cour de l'emprunt peut aller jusqu'a 40 %, ce qui ne favorise pas Jesinvestissements.
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Le role des gouvernements

es gouvernements africa ins ont un role clef ajouer dans la promotion du

capital-investissement en tant que source potenticlle importante din­

vestissements pour stirnuler la croissance et le dcvcloppemcnt dans leur

pays. Les decideurs politiques disposent d'une plethore de moyens pour faire de

l'Afrique une destination prtvilegiee pour les capitaux issus du Private Equity

(par opposition aux fonds allant aux regions concurrentes comme l'Asie et

I'Amerique latine). Ce sont en general des mesures de maintenance, destinees a
renforcer l'attractivite des investissements en Afrique. Certains pays ont mieux

progresse que d'autres, et ceux qui ant progresse sont ceux qui ant deja attire une

plus grande part des capitaux de Private Equity. Les domaines qui ont besoin de

l'intervention du gouverneInent sont les suivants :

Comprendre Ie capital-investissement et comment it contribue ala croissance

et au developpement: Le capital-investissement n'est pas en soi le moteur de

la croissance economique ou de I'elevation, rnais peut etre un catalyseur et un

accelerateur de croissance, acondition qu'il existe une dynamique positive im­

portante dans I'economie. Lampleur reelle de l'impact positif supplernentaire

sur 1a croissance economiquc du au capital-investissement en Afrique n'a pas

encore ete dernontree de facon quantitative. Le lien vers l'objectif ultirne des

gouvernements visant la croissance durable et la reduction de la pauvrete en

Afrique, par opposition aune simple augmentation des investissements prives,

n'est pas certain. Les facteurs ou Ie cadre determinant en vertu desquels ce lien

sera it certain, n'ont pas encore ete etudies, II est done trop tot pour faire des

declarations factuelles sur son incidence et Ie role qu'Il joue dans Ie financement

de la croissance economique et la prosperite sur le continent. Cependant, Ie ca­

pital-investissement en Afrique pourrait accelerer la croissance economique et

I'elevation souhaitees s'il fournissait du capital de croissance (et non du capital

de rernplacement) et qu'il respecte des principes d'investissement responsable

et la mise en ceuvre rigoureuse des programmes environnernentaux, sociaux et

de gouvernance (ESG).

A'm!/iorer l'environnementjuridique et reglementaire : Ie secteur du capital-in­

vestissement a besoin de cadres politiques et reglementaires visant afavoriser

sa croissance. Les decideurs onl besoin de mieux comprendre le secteur afin

delaborer ces politiques. La plupart des fonds de capital-investissement sur Ie

continent sont enregistres dans des pays comme I'Ile Maurice et l'Afrique du

Sud qui ont cree des paradis fiscaux et disposent d'une bonne reglementation

et flexibilite pour la libre circulation des capitaux. Aucun acteur ne veut creer

de holding dans un pays OU it existe des restrictions pour transferer les fonds.
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L'environnement reglcmcntairc en Afrique a pose ces dernieres annees des pro­

blemes aux entreprises de Private Equity au plan de la recherche de capitaux dans

la region. Il faudrait arneliorer les lois sur les investissements pour permettre

aux acteurs du secteur de repondre plus facilement aux prescriptions. En outre,

les investisseurs africains ne peuvent pas se deplaccr aussi facilement que les

investisseurs etrangers, ce qui dccourage cgalcment les investissements. Les

gouvernements devraient adopter des politiques qui encouragent les investisseurs

locaux autant que les Investissements directs etrangers. A cet egard, la mise en

ceuvre de protocoles sur la libre circulation des personnes et des capitaux atra­

vers le continent sera deterrninante si le continent souhaite ameliorer Ie secteur

du capital-investissement.

Constituer un pool de talents: Le Private Equity n'est effectif que lorsque les

gestionnaires sont prudents dans l'utilisation du capital et font croitre les entre­

prises de facon durable. Cependant, en Afrique, Ie secteur est encore nouveau

et Ie continent manque de gestionnaires de fonds qualifies et cxperimcntes. Les

gouvernements devraient creer un environnement favorable pour que l'Afrique

attire et retienne davantage de talents sous la forme des gestionnaires qualifies

et experirnentes ayant specifiquement une experience operationnelle afin de

developper ce secteur.

Sensibilisation parmi les acteurs des du secteur du capital-investissement :

Un certain nombre de gouvernements africains ont peu de connaissances sur

Ie secteur. Les decideurs ont besoin de comprendre les questions qui touchent

le secteur ou ont une incidence sur celui-ci, y compris les risques politiques. II

ya peu ou pas de contacts entre les acteurs et les organismes de reglementation

du secteur du capital-investissement, dou le manque de communication entre

eux. Un plus grand engagement entre les decideurs politiques et les acteurs du

secteur est necessaire.

AIII/Worer la disponibilite des fonds pour Ie secteur du capital-investissement

: Trouver des ressources financieres adequates pour le secteur du Private Equity

reste l'un des grands problemes auquel font face de nombreux pays africains. Il

faut pour cela explorer de toute urgence les voies et moyens grace auxquels les

gouvernements pourraient faciliter les flux de capitaux dans le Private Equity.

Comme les fonds de pension ne peuvent pas investir dans des societes qui ne sont

pas cotees en bourse ou sur le point de I'etre, les gouvernements africains doivent

trouver un moyen de s'assurer que ces fonds de retraite sont investis en Private

Equity. Les gouvernements sont egalement encourages aexplorer les possibilites

de cofinancement et de copartage avec des investisseurs en Private Equity, tels

que le financement des infrastructures (energie, telecommunications, eau). Le

capital-risque du Ghana est un bon exemple d'une telle initiative de partenariats

public-prive (PPP), qui est finance en partie par le ministere des finances.

Encourager I'investissement de capitaux africains locaux dans IePrivate Equity:

Afin de construire un secteur de capital-investissement en Afrique, le developpe­

ment de l' ecosysteme et de l'approvisionnement des marches locaux de capitaux
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ct des fonds doit etrc ,1((dere. II est ncccssaire dameliorcr 1a connaissance des

invcstissenrs locaux africains par l'educarion, 11l1e meillcure comprehension de

la categoric dactifs, des incitations et un cadre rcglementaire. D'importantes

sources de capitaux locau x (fonds de pension, fonds souverains, richesse indi­

viduelle, Diaspora) peuvent etre exploitces it la fois pour investir des actifs de

Private Equ ityou en sortir.

Encourager davantage les investissements ayant des retombees: Evaluer linci­

dence du Private Equity sur Ie bienetre des personnes n'est pas une tache facile.

Nonobstant, un certain nombre de societes de capital-investissernent inves­

tissent dune maniere au d'une autre dans des projets qui ont des retombees sur

la vie des gens. II faudrait preter tout l'attention voulue it I'investissernent dans

les secteurs qui pourraient changer la vie de beaucoup de gens, tout en offrant

des rendements decents. A cet egard, les gouvernernerits devraient fournir des

incitations specialcs aux entreprises pour qu'ellcs plaeent leur argent dans des

secteurs tels que l'agriculture oil se trouvent la majorite des pauvres.
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Recommandations de politiques

e secteur du capital-investissement en Afrique a gagne du terrain ces

dernieres annees, En apportant des liquidites ct non de la dette, le capi­

'tal-investissement peut aider afournir du capital pour le devcloppcmcnt.

Les recommandations strategiques ci-apres sont proposces com me synthese

de ce que les gouvemements peuvent faire pour soutenir le secteur. En fait,

nombre de ces recommandations sont egalement applicables au secteur du

capital-investissement lui-merne. Fund" sur lanalyse, Ie document propose les

recommandations suivantes :

Amelioration de la disponibilite des fonds pour Ie secteur du
capital-investissement

Etant donne que lAfrique continue de faire face au defi du financement, il faut

explorer les voies et moyens grace auxquels les gouvernements pourraient

faciliter les flux de capitaux dans le Private Equity. Dans de nombreux pays

africains, comme les fonds de pension ne peuvent pas etre investis dans des

societes qui ne sont pas cotees en bourse ou sur Ie point de l' etre, il faudrait

que les gouvernements encouragent I'utilisation des fonds de pension aux

fins d'investissement en Private Equity.

• Les gouvernements sont par consequent encourages aexplorer le cofinan­

cement et le copartage avec des investisseurs en Private Equity, tels que Ie

financement des infrastructures (energie, telecommunications, eau).

Les institutions financieres s'occupant de developpement devraient etre da­

vantage associee au developpement de projets qui sont plus attractifs pour

Ies investisseurs en Private Equity.

Encourager davantage d'investissements ayant des retombees

• Les investissernents ayant des retombees, qu'elles soient directes ou indirectes

sur l'amelioration du bien-etre des personnes (education, sante, environ­

nement, ernploi, etc.) sont une forme necessaire de capital-investissement.

Les investissements dans ce secteur doivent etre encourages car c'est l'une

des principales priorites de nombreux gouvemements africains. A cette fin,

les gouvernements sont invites afournir des incitations reglernentaires et
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autres pour encourager davantage dinvestissements de Private Equity dans

ces dornaines.

Il faut aussi que les gouvernements veillent a ce que les investissements en

Private Equity soient encourages pour soutenir les efforts nationaux de de­

veloppement, tout en ayant de decents retours sur investissement.

• Les entrepriscs de capital-investissement devraient etre encouragees ainvestir

dans le secteur agricole, au se trouvent la majorite des populations pauvres.

Investir dans des secteurs tels que I'agriculture peut changer la vie de nom­

breuses personnes. En outre, les investissements de Private Equity dans les

Petites et Moyennes Entreprises au la plupart des ernplois sont crees peuvent

etre tres benefiques et devraient etre fortement encourages.

Autres mesures permettant de renforcer Ie role des gouvernements

• II est necessaire d'avoir des spccificites selon les pays. La taille n'est pas ce

qui motive exc1usivement Ie capital-investissernent ~ certains pays ant des

politiques qui sont plus attrayantes en matiere de capital-investissernent que

d'autres. II faut que les gouvernements mettent en place les politiques qui

leur permettent de favoriser la croissance. Les environnernents macro-ceo­

nomiques, politiques et socioeconomiques sont ceux qui definissent l'envi­

ronnement favorable. Les gouvernements doivent done faire des efforts dans

la mise en oeuvre et le maintien de solides reforrnes macro-econorniques.

• II faut une tolerance zero pour tout ce qui est deplace. Ainsi les gouverne~

ments doivent s'attaquer aux problernes de la corruption et de l'Integrite

pour inspirer confiance aux investisseurs etant donne que la transparence

et l'integrite sont les fondements de tout marche des capitaux.

• Les gouvernements devraient renforcer le marche obligataire en introduisant

des mecanismes de prets de titres, en encourageant de nouvelles prescriptions

d'enregistrement et en aidant les entreprises as'enregistrer et a respecter

ensuite leurs engagements, d'autant qu'il n'y a pas beaucoup d'entreprises

qui sont enregistrees dans les domaines de I'agriculture, du petrole et du gaz,

entre autres. Les gouvernements sont egalement invites aouvrir des secteurs

cornme les telecommunications, les services bancaires et d'assurance, qui

offrent des possibilites aux investisseurs en Private Equity.

• Les investisseurs africains ne peuvent pas se deplacer aussi facilement que

les investisseurs etrangers, ce qui penalise les investissements locaux. Les

gouvernements devraient adopter des politiques qui encouragent les investis­

seurs locaux autant que les IDE. Acet egard, la mise en ceuvre de protocoles

sur la libre circulation des personnes et des capitaux atravers Ie continent

sera tres benefique,
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Fn outre, Jes efforts visant a accelerer la realisation des objectifs de I'm­

tegration regiollal" de lAfrique dans des domaines tels que la facilitation

des echanges ct les rescaux dinfrastructures peuvent grandement stimuler

l'ecosystcme pour Ie Private Equity et Ies investissements en general.

Favoriser une plus grande interaction entre les decideurs politiques et
les acteurs du capital-investissement

II Ya tres peu d'engagement entre les acteurs du Private Equity et les regu­

lateurs, ce qui entraine des lacunes de communication entre eux. II doit y

avoir une plus grande participation de la part des decideurs politiques et

des acteurs du capital-investissement, A cette fin, Ie secteur Iui-rneme doil

utiliser ses reseaux pour collaborer davantage avec les gouvernements et les

regulateurs.
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Sigles

WFE

ESG

IR

MENA

DBSA

SAVCA

JSE

IFD

ppp

Federation internationale des bourses de valeur

La gouvernance environncmentale, sociale et d'entreprise

Investissement responsable

Moyen-Orient et l'Afrique du Nord

Banque de developpernent d'Afrique australe

la Venture Capital Association de l'Afrique du Sud

Bourse de Johannesburg

Institutions financieres pour Ie developpernent

partenariats public-pnve
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