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Avant-propos

es pays africains ont entrepris des réformes de grande envergure, qui

ont contribué a accroitre les perspectives d’opportunités rentables en

. & matiére d'investissements en vue de la transformation du continent. 1y
a sufisamment de possibilités en Afrique pour que le continent soit en mesure
d’exploiter assez de ressources pour financer sa transformation. Il est impéra-
tif a cet égard d'envisager des approches novatrices en gardant a lesprit que
la dépendance a I'égard de I'aide w'est pas une solution durable. Les réserves
des banques centrales et les envois de fonds de la diaspora offrent également
des possibilités innovantes de financement. Les tendances récentes du volume
d'investissements liés au capital-investissement (Private Equity) sur les marchés
émergents en général et en Afrique en particulier démontrent son potentiel en
tant que source novatrice et prometteuse d’investissement qu'il faut étudier et

explorer aux fins de la transformation de Afrique.

A cet égard, la Commission économique pour Afrique, sous le haut patronage de
Son Excellence Alassane Quattara, Président de la République de Cote d’Ivoire,
a entrepris de promouvoir, dans le cadre de son programme de réforme, une
initiative concernant le capital-investissement qui sera présentée au prochain
Sommet des chefs d’Etat et de gouvernement de I'Union africaine. En prélude a
ce travail, la Commission économique pour I'Afrique et le Forum économique
mondial ont conjointement organisé un dialogue de haut niveau sur la situa-
tion des actifs privés en Afrique. A la suite de cet événement, la Commission
économique pour I'Afrique a réalisé la présente étude synoptique pour mieux
comprendre le role que joue cette catégorie d’actifs en Afrique et proposer des
recommandations de politiques qui seront défendues par Son Excellence Monsieur
Alassane Ouattara, Président de la République de Céte d’Ivoire, parmi ses pairs
sous I’égide de I'Union africaine. L'étude a bénéficié des réflexions des acteurs
du secteur lors d’une réunion d’experts qui a été organisée par la Commission
économique pour I'Afrique, en étroite collaboration avec la République de Cote
d’Ivoire, & Sandton (Afrique du Sud) le 29 octobre 2013.
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La Commission économique pour UAfrique se félicite de présenter, conjointement

avec la République de Céte d'Tvoire, cette étude synoptique sur le capital-investis-
sement ainsi que ses recommandations aux décideurs politiques africains. Nous
espérons et nous souhaitons que ce travail ouvre la voie & des actions significatives
dans nos Etats membres en vue de dégager la contribution potentielle du secteur
du Private Equity a la croissance et au développement de I'Afrique.

Daniel Kablan Duncan
Premier Ministre de la République de Cdte d’'Ivoire

S

Carlos Lopes
Secrétaire général adjoint et Secrétaire exécutif
Commission économique pour Afrique
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Introduction

es réalisations de UAfrique au cours des dix derniéres années valent la
peine d'étre notées: taux de croissance moyens de 'ordre de 5 %, inflation
- Aun chiftre et six économies a la croissance la plus rapide sont en Afrique,
entre autres. Lenvironnement économique et politique de plus en plus stable et
prévisible a réduit les risques politiques et économiques pour les investissements
des entreprises, offrant ainsi plus de confiance a ces entreprises pour exploi-
ter les opportunités d’investissement rentables en Afrique. Le taux de retour
sur investissement sur le continent aujourd’hui, méme en tenant compte des
risques commerciaux réels et pergus, est plus élevé que dans toute autre région
en développement. UAfrique recéle de ressources les plus enviées, y compris
des ressources naturelles qui offrent des possibilités de taux élevés de retour sur
investissement. Le continent est en pleine évolution et I'histoire de I'intégration
régionale acquiert de plus en plus de dynamisme et élargit I'espace commercial,
en particulier pour les investisseurs motivés par les économies d’échelle.

LAfrique ne doit pas étre considérée essentiellement du point de vue des ressources
naturelles, il faut aussi mettre en évidence les autres points forts. La population
du continent atteint prés de un milliard d’habitants, ce qui constitue un marché
de consommateurs en plein essor avec une demande qui ne cesse de croitre. Le
pouvoir d’achat combiné des consommateurs africains devrait passer de 860
milliards dollars en 2008 a plus de 1,3 trillion de dollars E.-U d’ici 4 2020, 128
millions de foyers ayant un revenu disponible. Le groupe & revenu moyen s'élar-
git de plus en plus et le taux d'urbanisation est élevé dans de nombreux pays ;
et le nombre de ménages appartenant a la classe moyenne devrait augmenter
de preés de 50 % entre 2010 et 2020. Il existe aussi de plus en plus des classes de
travailleurs qualifiés et entreprenants dans la plupart des pays du continent. Ces
dynamiques démographiques offrent un potentiel pour la recherche de marchés
et lefficacité des investissements dans des domaines autres que les ressources
naturelles. Les investisseurs en Private Equity peuvent facilement puiser dans
ce marché des biens et services de consommation. UAfrique est par conséquent
sous les feux de la rampe. Et elle a été un excellent lieu pour faire travailler les
capitaux. Beaucoup de gens sont donc a la recherche d’opportunités parce que
la région est préte a procurer a des capital-investisseurs des rendements élevés.

Cependant, I'Afrique n’a pas pleinement bénéficié du développement de ses
marchés de capitaux, comparé a d’autres continents comme 'Asie. Seulement 22
des 54 pays sont dotés d’'une place boursiére, 17 sont opérationnels et seulement
4 d'entre elles font partie de la Fédération internationale des bourses de valeur
(WEFE). Ausst, les investisseurs d’aujourd’hui ne peuvent-ils toujours pas diriger
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teurs tonds vers le marché boursier publict. Trouver des capitaux a des fins d’in-
vestissemnents est I'un des plus grands probléemes auxquels sont confrontés de
nombreux entreprencurs et opérateurs économiques africains en raison souvent
des taux élevés et compétitifs offerts par les banques commerciales entre autres.
Une injection massive de capitaux est donc nécessaire de toute urgence pour
financer un certain nombre de projets essentiels en Afrique, en particulier dans
des domaines tels que les infrastructures et surtout le transport routier et ferro-
viaire, I'énergie, I'eau, l'exploitation des ressources minérales, l'agro-industrie,
le développement industriel et la diversification économique en général. Investir
dans ces domaines pourrait étre une entreprise lucrative pour des investisseurs
potentiels en Private Equity et autres investisseurs, ce qui créerait des millions
d’emplois tellement nécessaires a une population en plein croissance et pourrait
atténuer la pauvreté. Le capital-investissement offre également une opportunité
de combler les lacunes financiéres qui existent dans de nombreuses entreprises
locales africaines. 1] faut un programme politique fort pour relever les défis que
posent par exemple les infrastructures, et trouver des entreprises qui peuvent se
développer et se maintenir. Et pour cela aussi, il fandra trouver de bonnes équipes

de gestion pour faire de ces sociétés des entreprises régionales qui réussissent.

Que signifie cette histoire africaine pour les investisseurs en Private Equity en
termes de vastes opportunités et de défis ? 1l y a environ 8 a 10 ans, Le capi-
tal-investissement n’était pas tres connu en Afrique. Maintenant, nous vovons
davantage de capitaux arriver en Afrique. Le fait que 'on en discute dans de
nombreux forums montre aussi que le capital-investissement est de plus en plus
attractif en Afrique. Les fonds de Private Equity de I'Afrique ont dépassé les fonds
de capital-risque américains ces cinq derniéres années, et plus de 200 milliards de
dollars ont été accumulés par les entreprises de capital-investissement, des pays
comme le Kenya, le Nigéria et UAfrique du Sud étant les principaux bénéficiaires.
Les contrats d’investissement en Private Equity en Afrique sont passés de 890
millions de dollars E.-U en 2010 4 3 milliards de dollars en 2011 (BAD, 2012),
soit une augmentation d'environ 297 %. En 2012, le total des fonds de Private
Equity a augmenté d’environ 1,4 milliard de dollars par rapport au 1,3 milliard
de dollars collecté en 2011 (Emerging Markets Private Equity Association). La
deuxieme plus grande transaction en 2013 a été la transaction Delonex Energy au
Kenya, a hauteur de 600 millions de dollars E.-U. Récemment, les investisseurs
de la Chine et de I'Inde ont également manifesté un regain d’intérét pour des
investissements en Private Equity en Afrique, en particulier dans les ressources
naturelles, les infrastructures et les énergies renouvelables.

Dans ce contexte, le capital-investissement et son role potentiel pour la trans-
formation de l'Afrique devraient intéresser les décideurs. Cest a cet égard que
la Commission économique pour I'Afrique, sous la direction de son Secrétaire

exécutif, Carlos Lopes, voudrait promouvoir une initiative sur les investissements

1 Malheureusement, mis a part la bourse de Johannesburg, les marchés financiers sont actuellement trés
sous-développés. En conséquence, comme le note le rapport Accelerating Entreprencurship in Africa
d’Omidvar Network « Il s'agit d’un secteur informel élendu ». Par exemple, le nombre de sociétés est
beaucoup plus restreint, réduisant ainsi le choix d’exposition des investisseurs. La bourse du Ghana
{GSE) par exemple comptait 36 inscriptions en juillet 2013,
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en Private Lquity et a faive progresser le dialogue entre les dirigeants politiques
africains sur la question, compte tenu de son potentiel en tant qualternative d'in-
vestissement pour avenir de 'Afrique. A cette fin, la Commission Economique
pour Afrique a préparé le present document d’orientation sur le Private Equity
en Afrique, qui, entre autres, présente un aperqu synoptique de cette catégorie
d'actifs et de ses défis et de ce que les gouvernements africains pourraient faire
pour aider a stimuler ce genre d’investissements en Afrique a la fois par les

acteurs existants et pour les nouvelles parties prenantes.

Le présent document, qui est uniquement fondé sur des recherches documentaires
et rédige en utilisant des sources secondaires, n'est pas destiné a fournir de nou-
velles indications aux praticiens chevronnés du secteur du capital-investissement
sur les domaines et la maniére d’investir ou comument entrer dans cette catégorie
d’actifs en Afrique. Il se veut un outil de liaison et de sensibilisation pédagogique
poutr les organismes gouvernementaux/décideurs politiques. Tl tente d’expliquer
la dynamiqgue de cette catégorie en termes simples et n'est pas du tout destiné anx
acteurs opérant actuellement dans cet espace (qui ont déja une compréhension
beaucoup plus profonde), mais de solliciter leurs contributions et leurs idées en
vue de dialogues avec les gouvernements. Alors que ce document est destiné aux
décideurs politiques, aux gouvernements et aux organismes de développement, il
vise également a sensibiliser les acteurs du secteur du capital-investissement sur
la fagon de rentorcer leur engagement avec les gouvernements. Plus précisément,

le document vise a -

» Parvenir & une compréhension commune et approfondie de la catégorie
d’actifs chez les décideurs politiques et sur ce qui motive le comportement
des participants du secteur du capital-investissement en vue d’'un engagement

ouvert et d'un dialogue constructif’;

+ Indiquez les mécanismes et les initiatives qui permettraient de confirmer la
viabilité de ces derniers pour les décideurs politiques afin de maximiser les
avantages pour tous les acteurs, lors de I'utilisation de cette catégorie d'actifs
comme moyen d'augmenter 'investissement direct étranger (IDE), qui est le
pilote de la croissance économique, de I’élévation sociale et de la prospérité.

Le présent document est structuré comme suit: Chapitre I - Introduction ; Cha-
pitre II : Comprendre cette catégorie d’actifs ; Chapitre I11 : Faits fondamentaux
concernant le secteur du capital-investissement en Afrique ; Chapitre IV : Les
défis du secteur du capital-investissement; Chapitre V: Role des gouvernements ;
Chapitre VI : Recommandations de politiques.

Le Capital-Investissement ( Private Equity) et son rdle polentiel pour Ia croissance économique de 'Afrique; «Démystifier cette catégorie dactifs pour les décideurs politiques»
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Comprendre cette catégorie d’actifs

es tonds d’actifs privés ainsi que les fonds spéculatifs et les capitaux a
risque sont habituellement considérés comme une autre catégorie d’actifs
“possible, ce qui les diftérencie des catégories d'actifs traditionnelles comme
les liquidités, les biens mobiliers et les actions. La principale différence étant que
ces actifs sont moins liquides {acheter et vendre n’est pas aussi facile que vendre,
par exemple, des actions détenues dans un portefenille d’actions publiques) et
donc ils sont plus difficiles a évaluer, d’ott une période d’investissement & plus
long terme, avec un différent rapport entre risque et rendement.

Le capital-investissement - Une autre
source possible de financement

Dans le modele traditionnel, les sociétés et les entreprises commerciales trouvent
habituellement des fonds aupres des banques et des marchés d’actifs publics (ou
des marchés obligataires /ou des marchés de titres d'emprunt) sur les places bour-
sieres afin de financer leur croissance. Les bailleurs de fonds restent a distance de
l'entreprise et ne peuvent fournir que le capital et surveiller les performances de
lentreprise de lextérieur, avec trés peu ou pas de participation directe. Le cours
quotidien des actions est suivi par les actionnaires publics qui ont investi dans
la société et qui ont le choix de se défaire de 'investissement a tout moment en
mettant les actions sur le marché.

Le capital-investissement fonctionne différemment du modéle traditionnel®.
Les entreprises qui ont besoin de financement peuvent entrer en contact avec
les acteurs du secteur du capital-investissement a la fois pour organiser la dette
{auprés de banques) et les actifs (auprés d’investisseurs institutionnels). Les
acteurs du secteur du capital-investissement fournissent les fonds aprés avoir
pris en compte les risques en matiére de rendements et de potentiels. La diffé-
rence est que les acteurs du Private Equity sont beaucoup plus impliqués que
les actionnaires publics dans le modele traditionnel. Au minimum, un conseil
d'administration est nommé pour superviser la mise en ceuvre des plans de
croissance. Les directeurs fournissent non seulement le capital, mais prétent aussi
réseaux et expertise. Lhorizon des investissements en Private Equity se situe 8 5
ou 10 ans et les gestionnaires de fonds doivent vendre leurs parts dactifs 4 la fin

2 Adistance
3 Le modéte traditionnel comprend unfond acapital fixe quia une durée de vie fixe pouvant aller jusqu’ln
ans ou plus.
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de cette période. Dans les marchés des pays développés, le processus consiste a

coter l'entreprise sur un marché public par le biais d’'une offre publique initiale.
Les variantes des actifs privés sont présentées dans le tableau 1.

Tableau 1: Categorles d’actifs connexes au capntal mvestlssement

Le Prlvate Equlty privé”: ﬁnancement privé dans des mvestlssements, en
: contournant les marchés publics et le modeéle institutionnel classique comman-
: dité/commanditaire. Ce type d’investissement est associé a des risques élevés - ol
i les acteurs institutionnels sont limités en raison de sanctions ou autres raisons -
les bailleurs de fonds privés effectuent des investissements directs, souvent 4 l'aide
- de fonds recueillis au cas par cas d'entreprises familiales. Le Private Equity ‘privé’
- a sans aucun doute existé avant Uinstitutionnalisation du Private Equity.

[nvest1<.seurs de capltal risque et autres investisseurs & un stade précoce: Un

" sous-ensemble du Private Equity. Le capital risque est constitué d’actifs co-inves-
tis avec un entrepreneur pour {inancer le stade précoce d’une entreprise (amorgage

_ et démarrage) ou son expansion. Pour compenser le risque élevé, I'investisseur

- prévoit un rendement supérieur a la moyenne sur I'investissement. Dans le

- contexte de I'Afrique, le capital a risque est encore faible par rapport & la classe
globale de Prlvate Equny

’ La gouvernance env1r0nnementa1e, socmle et d entreprlse (ESG) et I'investisse-

. ment socialement responsable: Il s'agit des trots principaux domaines de préoc-

. cupation qui ont été développés en tant que facteurs déterminants pour évaluer

- Ia durabilité et U'impact éthique d’un investissernent dans une société ou une

. entreprise, en dehors du capital-investissement. Dans ces domaines, il y a de plus

¢ en plus d’inquiétudes, concernant notamment les facteurs non financiers qui
représentent I’évaluation des actifs, de 'immobilier, des sociétés et des investisse-
ments & revenu fixe. L'impact de 'ESG est cependant difficile & mesurer. UESG est
le terme général pour les critéres utilisés dans ce qui est devenu P'investissement

. socialement responsable ou I'investissement responsable (IR). L'investissement

_ socialement responsable, y compris ’ESG, sont parmi plusieurs concepts et dé-
marches connexes qui influencent et, dans certains cas régissent, la facon dont les

" gestionnaires d’actifs investissent les portefeuilles.

Role des acteurs dans le modéle du
capital-investissement

[l existe trois principaux acteurs du secteur des actifs privés, a savoir, les com-
mandités (General Partners, GP)*, les commanditaires (Limited Partners, LP) et
les sociétés d’investissement, souvent appelés sociétés dactifs ou de portefeuilles®.
Les GP acquierent des fonds qui sont engagés par les commanditaires pour une
période d'environ 10 ans. Ces institutions de préts/investissement sont alors

4 Le GP cst essenliellement un partenariat d’opérateurs expérimentes (souvent une petite équipe de
banquiers ou de comptables) qui commetrcialise leurs expériences el parcours antérieurs afin de trouver
des fonds auprés d’institutions (habitucllement de gros fonds de pension et dans le contexte africains,
des institutions de financement du développement (DFI)).

Le plus intportant est fe gestionnaire de fonds que T'on appelle souvent le GP ou partenaire principal,

i
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appelées les investisseurs ou les partenaires en commandite de londs d'actifs
privés. Les fonds recueillis sont gérés par les commandités en vue d'obtenir un
rendement. 1'élément clel de la gestion du fonds est Iachat, Faugnientation et
ensuite la vente réussie des entreprises. Pour ce travail et ses compétences, le
GP recoil A la fois des honoraires et une partie des rendements génerés, appeles
« carry »*. Pour ajouter de fagon stratégique et opérationnelle de la valeur aux
sociétés acquises, les GP doivent avoir des compétences en matiére d'exécution de
transactions et une expérience de l'aprés transaction. Des avances de tonds sont
données aux GP sous la forme d’honoraires de gestion, qui leur permettent de
rémunérer le petit supplément de personnel hautement qualifie et la myriade de

conseillers et experts ponctuels qu’ils utilisent pour exécuter leurs transactions.

Le retour sur investissement, cependant, est généré par le troisieme acteur dans
le modéle, la société d’investissement (ou le destinataire des fonds). Le modéle
ne fonctionne vraiment que si le portefeuille des sociétés d’investissement aug-
mente en valeur assez rapidement au cours de la période d’investissement. Et
cela n'arrive que si le GP choisit soigneusement les marchés, les secteurs et les
entreprises et que les équipes de gestion de ces sociétés d'investissement ont les
compétences pour adapter et taire croitre les actifs dont elles sont responsables.
Il est intéressant de noter que dans ce modele de capital-investissement l'acteur
le plus important du secteur (le gestionnaire de fonds des GP) est pris au milieu
entre les sociétés en commandité qui exercent des pressions aux fins des rende-

ments et les sociétés d’investissement qui recherchent la croissance.

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

Structure type d'un fonds de Private Equity

Tous les fornds sont des variations du méme théme : LP, GP et sociétés de portefeuilies

Collecte de fonds

30 % aprés taux d'intérat m'+n<mum
Autres investisseurs
d'actifs directs

Interét différé de | Plus value
20%

—-——;—--—---

L .
§ Commandités g - Investissement notionnel -

Equipe chargés des investissements .

Societés de gestion L]

r--

T -y J ‘ Corinvestissements directs

.’r

4\-‘

Choisir, gérer et suivre les

performances Investissements Ventes _

E Hongraires hés a la
N callecte de fonds i

4 i

Societes rtefeuilles :

{Financement dela dettef - Capitaux empruntas

Schema de co-
investissements
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Source: Hustration des auteurs.

6 Quintéréts différés,
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Création de valeur et partage

Il est trés important de comprendre la dynamique du secteur du Private Equity.
Les GP ne possédent pas les fonds a investir. Les LP sont les investisseurs finaux
dans le modele, mais en confiant le capital aux GP dans un pool de ressources
aveugle’. Les GP ont la responsabilité de rembourser le capital regu au départ et
ont généralement l'obligation de donner 80% de la valeur créée au-dela de celle du
LP. Habituellement, les 20% restants sont répartis entre les membres/partenaires
du GP*. Le GP passe 2 a 3 ans a trouver ses fonds, encore 2 a 3 ans a les investir,
environ 5 a 7 ans & ajouter de la valeur aux investissements et encore 2 4 3 ans
pour en sortir. Il lui faut donc en moyenne dix ans pour obtenir sa partie de
I'intérét différé. Mais il est essentiel d’agir au bon moment afin de générer de la
valeur parce que le sentiment général du marché détermine une grande partie
des prix d’achat et de vente des actifs.

Figure 2: Exemple de rendements et de valeur partagée dans le
modéle du capital-investissement

Fonds de 500 dollars, 10 ans, fonds multiplié par 4 ou 5 aprés dix ans, c'est-a-dire un
taux de rentabilité inferne de 21% ou de 25%

2,000 3 =
L 8% taux
curnrnule sl O
i ans
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M
ax | Capital intal
} [Fonds collectes)]
1,000 FRE S
509 100 &%
500 i 25 25 400
184
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Source: [llustration des auteurs.

La figure 2 ci-dessus illustre un exemple simple de rendement du Private Equity
et de valeur partagée. Dans le modéle simple, il y a 500 dollars de fonds et au bout
de dix ans, le GP a 2000 dollars qui ont été partagés selon le ratio 80/20 (LP/
GP). Le montant de U'intérét différé est de 736 dollars pour le LP les 184 dollars
constituent I'intérét diftéré des GP.

7 Les fonds engagés pour les commandités par les commanditaires se fait sur une base de confiance en
espérant que les commandités feront de bons investissements et généreront les rendements souhaités
pourles LP.

8§  Unexemple simple de création de valeur du capital-investissement expliqué en termes simple : sile LP
engage 100 millions de dollars auprés d’un GP et que le GP fasse fructifier ces 100 millions qui deviennent
300 millions pendant la période d’investissement grace & des choix judicieux (et beaucoup de travail avec
les équipes de gestion des sociétés investissant), les 200 millions de valeur créée sont en fin de compte
divisés selon le ratio 80/20 en faveur du LP, c’est-a-dire que le LP récupére ses 100 millions initiaux
plus 160 millions et I'équipe du GP obtient 40 millions pour récompenser les efforts des membres, ce
que L'on appelle habituellement intérét différé. (A noter qu'i) s’agit la d’une version simplifiée, ka réalité
étant semée d’embuches, tels que les taux, les avance d’honoraires de gestion et autres détails).
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Figure 3: Chaines de valeur du capital-investissement et ses
marchés
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La figure 3 montre les processus/étapes du secteur du capital-investissement
du début 4 la fin. La premiére étape est la stratégie adoptée pour le fonds et la
stratégie d’acquisition de fonds qui se produit a intervalles presque réguliers.
Trouver et structurer les transactions sont probablement les activités les plus
fréquentes tandis que la réalisation de la transaction est la période la plus chargée
dans le cycle de vie du fonds. Une fois que le fonds est entiérement investi, la
charge de travail consiste ensuite a stimuler la croissance et a extraire la valeur
du parteteuille. La préparation de la vente rend lactif du portefenille prét a étre
commercialisé et vendu au prochain propriétaire. La valeur du fonds est réalisée
et le capital remboursé aux LP en vendant les actifs du portefeuille.

Les défis du modéle du capital-investissement

Le plus important dans 'ensemble du modele du capital-investissement est de
choisir le bon moment (achat a bas prix et vente a prix élevé) et que les actifs
augmentent de valeur et soient vendus. Cependant, les facteurs affectant les ren-
dements pour les GP et les LP sont communs a la plupart des entreprises. Ce sont:

« Lesdevises: les LP sont principalement basés a 1’étranger et ont besoin d'avoir
leurs rendements en devises alors que les sociétés d’investissement opérent
dans le pays en monnaie locale. Cela pose un probléme de risque de taux
de change car I'achat d’actifs se fait la premiére année de I'investissement a
un taux donné et la conversion des rendements a un autre taux de change
5 a7 ans plus tard.

« Les taux d’intérét: Comme décrit ci-dessus, dans la mesure de possible, les
GP aimeraient utiliser la dette et les sociétés d’investissement elles-mémes
pourraient avoir des dettes sur leurs bilans. Les fluctuations des taux d’inté-
rét affectent évidemment les GP et les sociétés d’investissement au plan des
rendements. Le méme effet se produit avec les taux d’inflation.

+ Lesrisques politiques et du marché: Il n'existe aucune preuve de perte d’actifs
en raison de risque politique de la part d'opérateurs de capital-investissement
expérimentés opérant en Afrique. Cependant, les acteurs dans ce domaine
admettent subir des pertes de valeur en raison des déficits de production
pendant une période de fermeture a la suite de troubles politiques.
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Faits fondamentaux sur le secteur du
capital-investissement en Afrique

e secteur du capital-investissement en Afrique est actuellement a ’hon-

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

‘ou il n'y ait un article, si ce n'est un rapport complet ou un document de
recherche sur le sujet. Chistoire était différente ces derniéres années quand le
capital-investissement pouvait étre écart¢ comme « battage mediatique » par
certains sceptiques grice a des indicateurs mesurables comme la pénétration du
Private Equity®, la valeur des transactions réalisées et les rendements générés.
L’Afrique est associée a PAmérique latine et al’Europe de I'Est quand il s'agit de
suivre les progres du Private Equity. Toutefois, il convient de noter que les actifs
du Private Equity en Afrique ont augmenté de fagon mesurable par rapport &
leur faiblesse du début selon certaines statistiques clefs. Les variables les plus
couramment utilisés pour évaluer de maniére fiableI’état de santé de I'industrie
aun niveau macro sont notamment : la collecte de fonds ; le flux des transactions
{fonds investis) et les rendements générés'.

Collecte de fonds: En termes absolus et relatifs, 'Afrique est toujours le plus
petit marché de Private Equity: un demi pour cent du total mondial cumulé des
fonds d’actifs privés recueillis ces 11 derniéres années et seulement un peu plus
que cela (0,7 %) en 2012. La part de 'ensemble des marchés émergents sur ce
total a presque doublé par rapport a la moyenne cumulative (passant de 124 20
%), presque la méme ampleur que ce que 'Europe de 'Ouest a perdu (tombant
de 25 a 14 %). La part de PAfrique semble trés faible, mais compte tenu de la
somme des économies de PAfrique {seulement 4 % du PIB mondial), cela n'est
pas surprenant.

La croissance au fil du temps donne une image légérement différente. Dans les
années d’avant la crise, la croissance en Afrique a été pendant 8 ans de prés de 5
% par an et a été seulement devancée par le Moyen-Orient et 'Afrique du Nord
(MENA). UAfrique de l'apres crise a réussi a rebondir pour atteindre un res-
pectable 11% par an, 1égérement en deca de la moyenne de 16% pour les marchés
émergents, mais bien inférieur a I’Asie, I'Europe de I'Est et ’Amérique latine,
devangant seulement les pays de la MENA en pleine baisse dans le groupe des
marchés émergents. Cependant, en regardant l'ensemble de la période considérée
de 11 ans, PAfrique apparait comme le grand vainqueur battant tous les autres
marchés, avec un taux de croissance annuel de 26 %.

9 Investissements en Private Equity en pourcentage du PIB.

10 Lesvariables sont: Quel est le montant des fonds que la catégorie d’actifs a pu attirer (Cest-a-dire collecte
de fonds réussie), quel est le montant qui a été déployé/investi (indication du flux de transaction) et
quels ont été les rendements.
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Performance : rendements générés , multiples , ESG, incidence des rende-
ments sur le PIB: African Venture Capital Association (AVCA) et Cambridge
Associates, le conseiller international en matiére d’investissement qui gere les

bases de données et suit les données sur les performances des investissements
en Private Equity dans le monde a récemment conclu une étude comparative
comprenant 40 fonds institutionnels africains de qualité dans 25 pays, laquelle
a montré un rendement annualisé de 11,2% pour la décennie se terminant le
30 septembre 2012. Les points forts pertinents de I'étude sont présentés dans le
tableau 2 ci-dessous :

Tableau 2 : Résultats de I’'étude de référence suivant les perfor-
mances des investissements de Private Equity

Les fonds de capital-investissement africains ont surpassé les capitaux a risques

américains et sont & peu prés conformes a 'indice de Broad Cambridge Associates
Emerging Markets Private Equity et des Venture Capital pour la décennielaplus |
récente.

Pour les périodes antérieures a 10 ans - par exemple, celles qui se sont terminés
entre 2008 et 2010 - les fonds de capital-investissement africains ont surpassé la
référence 4 10 ans des marchés émergents.

Sauf pour les périodes les plus récentes, les fonds de capital-investissement ont eu
une performance comparable 4 ceux d’Asie et ’Amérique latine ou ont fait mieux.

i Plus de 40 % des fonds dans I'indice de 'African Private Equity et des Venture Ca-
. pital ont battu le fond médian des marchés émergents pendant leur année record.

Les secteurs les plus performants des fonds de capital-investissement de I'indice
africain ont été les technologies de 'information, ¥industrie / le secteur manufac-
turier et le secteur de la consommation.

i Les fonds africains des millésimes 2005 & 2007 accusent un retard par rapport
| aux marchés boursiers africains et 3 ceux des marchés émergents 4 ce jour, mais
! sont légérement en avance par rapport aux actions des places boursiéres des pays
développeés sur une base équivalente des marché publics.

i De nombreux fonds dans ’indice de référence Africain en sont au début de leur
cycle de vie et sont en grande partie non réalisés, rendant les comparaisons avec

- les marchés publics pour les millésimes les plus récents encore moins significatifs

© pour le moment.

Une autre étude réalisée par la Banque de développement d’Afrique australe
(DBSA) et South Africa Venture Capital Association (SAVCA) visant a suivre
la performance des entreprises sélectionnées qui ont regu des fonds de Private
Equity a révélé que sur la période de trois ans entre 2005/6 et 2008 / 9, les so-
ciétés de capital-investissement soutenues en Afrique du Sud ont obtenu les
résultats suivants:
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Tahleau 3: Performance de certaines sociétés africaines entre
2005 et 2008

Taux annuels mondiaux de croissance de l'emploi de 9 %, comparés 4 4 et 8 %
respectivement pour des sociétés cotées & la Bourse de Johannesburg (JSE) et les
entreprises de Private Equity au Royaume-Uni.

Emploi de 5 % de salariés du secteur formel en Afrique du Sud, ce qui équivaut &
prés de 427 000 emplois.

Taux de croissance moyen de Pemploi interne de 10 % par an, contre 1 % pour
Pensemble des entreprises en Afrique du Sud.

Croissance moyen du chiffre d’affaires de 20 %, comparé a 18% pour les en-
treprises du JSE et 8 % pour les entreprises soutenues par des actifs privés au
Royaume-Uni.

Croissance des bénéfices avant impOts de 16 % par an pour les entreprises soute-
nues par des fonds de Private Equity au Royaume-Uni'par rapport a 14% pour les
entreprises du JSE et de 11% pour les entreprises soutenues par du Private Equity
au Royaume-Uni.

Croissance des exportations de 31 % par an, en moyenne, contre 24 % au ni-
vean national et 10% pour les entreprises soutenues par du Private Equity au
Royaume-Uni. :

Opportunités de capital-investissement
en Afrique

I y a un certain nombre d'opportunités en Afrique, qui attirent actuellement
davantage d’investissements étrangers. Malgré la perception négative de certains
acteurs du Private Equity sur les pays en développement, des investissements
considérables ont afflué vers PAfrique. Cependant, ces actifs n'ont pas profité de la
méme maniére a tous les 54 pays africains. Prédire I'avenir pour le Private Equity
en Afrique n'est pas possible en extrapolant simplement la performance passée
comme indicateur des résultats futurs. Cependant, des recherches fondées sur des
opinions réalisées par des organismes industriels mondiaux, comme I'Emerging
Markets Private Equity Association (EMPEA), ont montré que U'Afrique va devenir
la prochaine frontiere pour les investissements. Selon le Rapport économique
sur U'Afrique 2013, la croissance économique de I’Afrique est généralement due a
une augmentation des investissements propulsés par le cours élevé des produits
de base, la création de ressources, 'investissement direct étranger et les flux
d’autres ressources étrangeres, ainsi que grace a la stabilité macro-économique
et & une meilleure gestion économique. Au cours de la derniére décennie, le taux
d'inflation moyen a diminué de moitié, et la dette publique, notamment la dette
extérieure, a aussi fortement diminué.

Certaines opportunités sont notamment : i) des taux de croissance démagra-
phique rapide qui font de 'Afrique 'un des plus gros consommateurs du monde;
des taux de croissance moyen du PIB de l'ordre de 5% au cours des derniéres
décennies dans la plupart des pays africains, ce qui est essentiel pour attirer
les investissements ; 'Afrique reste un continent aux abondantes ressources

Le Capital-Investissement (Private Equity} et son rile patentiel pour la croissance économique de I'Afrique: «[Xémyslifier cette categorie dactifs pour les décideurs politiquess
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naturelles comme le pétrole et les minéraux qui sont les principales sources d’
investissements ; les investissements sont attrayants pour les nouveaux entrants
car il y a peu d'acteurs de capital-investissement dans le domaine; les efforts de
plus en plus vigoureux que déploient les dirigeants africains pour faire avancer

le programme d’intégration régionale.

Figure 4 : Les pays africains ayant un marché financier potentiel
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La figure 4 ci-dessus montre les pays africains et leurs potentiels en matiére de
capital-investissement. CAfrique du Sud, le Maroc, 'Egypte, le Ghana, le Nigéria,
le Kenya, le Botswana restent les sept pays ayant des investissements significatifs
en Private Equity. D’autres pays comme la Zambie, le Zimbabwe, la Tanzanie,
I'lle Maurice, la Cote d’Ivoire, I'Ouganda et la Tunisie sont parmi les marchés
émergents en Afrique possédant un énorme potentiel en capital-investissement.

Historiquement, les transactions en Private Equity ont été réalisées dans un
sous-ensemble du continent se concentrant en Afrique australe {dominée par
I'Afrique du Sud avec 65% des transactions réalisées et 42 % de ventes) et plus
récemment en Afrique Orientale et en Afrique Occidentale”. Par exemple, on
s'attend a ce que les flux en Afrique de 'Est augmentent de maniére significa-
tive ces cing prochaines années en raison de la stabilité macroéconomique, de
l'amélioration du climat de I'investissement et d'une augmentation des dépenses
de consommation dans la région (Sheel Gill, responsable des transactions et des
restructurations chez Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) en Afrique de

11 En Afrigue de 'Ouest. 13 % des transactions et 25 % <les sorties se tont au Nigéria et au Ghana en
particulier. UAfrique de I'Est, avec 4% des [ransactions et 11 % des ventes rattrape son retard, ayant
récemment négocic¢ la deuxieme plus impartante transaction sur les marchés émergents dans le monde.
En Afrigue du Nord, les zones francophones sont bien développées mais d’autres camme Egypte qui
ont vécw e « Printemps arabe » représente 14% des transactions et 11 % des sorties.
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I’Est). Selon Gill, les apports en Private Equity représentent la moitié de I'inves-
tissement direct étranger dans la région. En 2012, ils ne représentaient que 13%
des 50 milliards de dollars d'[DE en Afrique de Est. On sattend a ce que dans
les trois a cing prochaines années a partir de maintenant (2013), le flux d'IDE en
Private Equity contribuera & environ 50% des placements financiers.

Figure 5: Principales transactions de capital-investissement dans
la région africaine
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La figure 5 ci-dessus montre comment les transactions en capital-investissement
sont réparties en Afrique. Ces derniéres années, ’'Afrique du Sud a dominé avec
environ 65 % des transactions, suivie par ’Afrigue du Nord, 14% et Afrique de
I'Ouest, 13%. L'Afrique centrale était la derniére avec environ 1% de transactions.
Tous les secteurs n'ont pas attiré d’ importants investissements de Private Equity
en Afrique. Les investisseurs ont été trés prudents dans les choix des secteurs,
privilégiant ceux qui pourraient facilement se développer et produire des divi-
dendes. Ces derniéres années, le capital-investissement s'est concentré dans les
secteurs suivants :

12 RisCura est un prestataire de services financiers autorisé.
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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 téte avec 28 %, suivie par les industriels avec 26 %. Le secteur de I'énergie
est également prometteur avec 12 %. Il est dans I'intérét de nombreux pays afri-
cains de voir le secteur de I'énergie de plus en plus attirer des investissements
de Private Equity puisque c’est un secteur essentie] dans la transtormation de
I'Afrique. Les investisseurs ne sont pas préts a mettre leur argent dans le secteur
des soins de santé en raison de ses rendements a long terme. Le secteur vient en
dernier avec 1%.

13 Secteur de I’éconamie qui comprend des entreprises qui vendent des biens et services non essentiels,
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Défis liés au capital-investissement en
Afrique

7 algré les tendances positives du secteur du capital-investissement en

Afrique, il est important de souligner certains des problemes auxquels
.. le continent est confronté. Il s'agit notamment de : i) la perception de
gestion des investisseurs a I’étranger qui restent encore négative malgré les récits
positifs concernant I’Afrique en tant que nouvelle frontiére pour les investisse-
ments, ii) le cot des services : la taille physique, la fragmentation géopolitique et
la faiblesse des infrastructures en Afrique continueront d’en faire un continent
ol il est cher de faire des affaires, et iii ) la collecte de fonds : le continent dé-
pend fortement des institutions financiéres pour le développement (IFD) pour
les fonds de capital-investissement. [l y a 51 IFD investissant activement dans
des fonds axés sur 'Afrique, ce qui représente 9% des LP investissant dans la
région. Les IFD fournissent plus de la moitié de la valeur de 'investissement du
LP. Il s'agit donc d'une plus forte dépendance des IFD que de celle des bailleurs
de fonds commerciaux.

Récemment, toutefois, il y a 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 a destination de la région. 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 le capital-inves-
tissement a hauteur de 10 %, ce qui rend les montants conformes aux fonds de
retraite publics plus expérimentés comme ceux des Etats- Unis et du Canada.

En plus de sources de financement limitées, le capital-investissement en Afrique
ne bénéficie pas d’'une transparence et d une responsabilisation fiables de la part
des gestionnaires de fonds. Suivre les fonds investis par les DFI et les organismes
de développement gouvernementaux est crucial. En attirant les investisseurs,
les GP africains doivent démontrer des mesures crédibles sur la maniere dont le
secteur du capital-investissement peut étre surveillé en Afrique aux fins d'une
meilleure responsabilisation et transparence. Les gestionnaires de fonds doivent
faire valoir leur grande expérience, leurs compétences et leur constance dans la
gestion des portefeuilles.

Un autre probleme propre a l'Afrique est le manque d’investisseurs locaux dans
I’écosysteme du capital-investissement. Les bailleurs de fonds étrangers sont
toujours plus a l'aise quand une équipe de fonds a réussi a attirer de 'argent local
d’abord, avant de trouver des fonds de’étranger. En dehors de 'Afrique du Sud, cela
est difficile compte tenu del'absence d’'un écosystéme dynamique de Private Equity.

Les actifs privés et leur rile potentiel pour la croissance économique de JAfrique: «Démystifier cette catégorie dactifs pour les décideurs»
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Le flux des transactions en Afrique est avant tout spécifique a chaque société

et généré par les réseaux personnels des gestionnaires de fonds étant donné le
manque d’intermédiaires dans I’écosystéme, Prés de la moiti¢ (48%) des tran-
sactions se font par I'intermédiaire de réseaux ou de relations, tandis qu'un tiers
se font par le biais d’entreprises et grace au suivi du secteur. Seulement 14% des
transactions ont été des opportunités apportées a des entreprises de capital-in-
vestissement', Environ 80 % des offres ont une valeur inférieure 4 50 millions
de dollars et environ 40% des offres actuellement réalisées sont inférieures 4 5
millions de dollars E.-U.". Le grand probléme est que la plupart des entreprises
sont des entreprises familiales qui ont souvent encore besoin d’étre informées
sur les avantages du financement par le Private Equity dans le cadre du processus
préalable pour attirer les transactions. Ce processus constitue également la base
de confiance mutuelle pour la relation. Dans l'ensemble, cependant, générer des
flux de transactions n'est pas le plus gros probléme que rencontrent les maisons
de Private Equity en Afrique.

La réalisation des transactions en Afrique est également difficile 4 cause des
distances géographiques et du manque d’infrastructures physiques. La faiblesse
d’'un écosystéme de capital-investissement et celles des systémes juridiques et
réglementaires existants compliquent encore les choses. Lun des principaux
facteurs contribuant a cet état de choses est I’écosystéme sous-développé dans la
plupart des régions du continent. En particulier a U'extrémité peu dynamique du
marché, il n'y a que quelques intermédiaires ajoutant de la valeur et autres presta-
taires de services (investisseurs locaux, entité juridique, services de comptabilité,
banque, conseil). Le principal effet de I’absence d’un écosystéme professionnel
est que le cott de faire diligence raisonnable est élevé,

['un des problémes le moins connu dans le contexte du capital-investissement
en Afrique est la restriction des flux de capitaux entre les pays africains et
le reste du monde. Un certain nombre de pays sont réticents a ouvrir leurs
systémes financiers par crainte d'abus. Dans une certaine mesure, la plupart
des systémes financiers sont sous-développés, ce qui rend difficile les flux de
capitaux. Dans certains cas, le capital-investissement fait face a d’énormes
difficultés résultant de retards administratifs et de la lenteur des processus
d’approbation des banques de réserve pour faire sortir ou entrer les fonds.

Au nombre des difficultés, il y a aussi les cotits élevés de 'emprunt’, les forts
taux d’imposition et le nombre insufhisant des gestionnaires de fonds Africains
expérimentes et ayant fait leurs preuves. Il y a aussi le manque d’instances ins-
titutionnelles permettant aux acteurs du secteur du capital-investissement de
sentretenir des questions touchant le secteur. Peu de pays et de gouvernements
sont généralement au courant du secteur du capital-investissement et de la portée
de ses opérations dans le pays.

14 Une fois gque {'on a retiré les transactions de Afrique du Sud, le chiffre passe 3 11 %.
15 Base de données d'Atrica Fund Manager AVCA en juillet 2013.
16 Dans certains pays, le coiit de Pemprunt peut aller jusqu’a 40 %, ce qui ne favorise pas les investissements.
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Le role des gouvernements

es gouvernements africains ont un réle clef a jouer dans la promotion du

capital-investissement en tant que source potentielle importante d’in-
: vestissements pour stimuler la croissance et le développement dans leur
pays. Les décideurs politiques disposent d une pléthore de moyens pour faire de
I'Afrigue une destination privilégiée pour les capitaux issus du Private Equity
(par opposition aux fonds allant aux régions concurrentes comme I'Asie et
I’Amérique latine). Ce sont en général des mesures de maintenance, destinées a
renforcer l'attractivité des investissements en Afrique. Certains pays ont mieux
progressé que d’autres, et ceux qui ont progressé sont ceux qui ont déja attiré une
plus grande part des capitaux de Private Equity. Les domaines qui ont besoin de

I'intervention du gouvernement sont les suivants :

Comprendre le capital-investissement et comment il contribue d la croissance
ef au développement. Le capital-investissement n'est pas en soi le moteur de
la croissance économique ou de t'élévation, mais peut étre un catalyseur et un
accélérateur de croissance, a condition qu'il existe une dynamique positive im-
portante dans I’économie. Lampleur réelle de I'impact positif supplémentaire
sur la croissance économique di au capital-investissement en Afrique n'a pas
encore été démontrée de fagon quantitative. Le lien vers l'objectif ultime des
gouvernements visant la croissance durable et la réduction de la pauvreté en
Afrique, par opposition 4 une simple augmentation des investissements privés,
nest pas certain. Les facteurs ou le cadre déterminant en vertu desquels ce lien
serait certain, nont pas encore ¢ét¢ étudiés. Il est donc trop tot pour faire des
déclarations factuelles sur son incidence et le role qu'il joue dans le financement
de la croissance économique et la prospérité sur le continent. Cependant, le ca-
pital-investissement en Afrique pourrait accélérer la croissance économique et
I"élévation souhaitées s’il fournissait du capital de croissance {et non du capital
de remplacement) et qu'il respecte des principes d’investissement responsable
et la mise en ceuvre rigoureuse des programmes environnementaux, socianx et

de gouvernance (ESG).

Améliorer lenvironnement juridique et réglementaire : le secteur du capital-in-
vestissement a besoin de cadres politiques et réglementaires visant a favoriser
sa croissance. Les décideurs ont besoin de mieux comprendre le secteur afin
d’élaborer ces politiques. La plupart des fonds de capital-investissement sur le
continent sont enregistrés dans des pays comme ['ile Maurice et I'Afrique du
Sud qui ont créé des paradis fiscaux et disposent d'une bonne réglementation
et flexibilité pour la libre circulation des capitaux. Aucun acteur ne veut créer

de holding dans un pays ot il existe des restrictions pour transtérer les fonds.

Les actifs privés et leur role potentiel pour la croissance économique de PAfrique: «Démystifier cette catégorie dactifs pour les décideurss 19



Lenvironnement réglementaire en Afrique a posé ces derniéres années des pro-

blémes aux entreprises de Private Equity au plan de la recherche de capitaux dans
la région. Il faudrait améliorer les lois sur les investissements pour permettre
aux acteurs du secteur de répondre plus facilement aux prescriptions. En outre,
les investisseurs africains ne peuvent pas se déplacer aussi facilement que les
investisseurs étrangers, ce qui décourage également les investissements. Les
gouvernements devraient adopter des politiques qui encouragent les investisseurs
locaux autant que les Investissements directs étrangers. A cet égard, la mise en
ceuvre de protocoles sur la libre circulation des personnes et des capitaux a tra-
vers le continent sera déterminante si le continent souhaite améliorer le secteur
du capital-investissement.

Constituer un pool de talents : Le Private Equity n'est effectif que lorsque les
gestionnaires sont prudents dans I'utilisation du capital et font croitre les entre-
prises de fagon durable. Cependant, en Afrique, le secteur est encore nouveau
et le continent manque de gestionnaires de fonds qualifieés et expérimentés. Les
gouvernements devraient créer un environnement favorable pour que I'Afrique
attire et retienne davantage de talents sous [a forme des gestionnaires qualifiés
et expérimentés ayant spécifiquement une expérience opérationnelle afin de
développer ce secteur.

Sensibilisation parmi les acteurs clés du secteur du capital-investissement :
Un certain nombre de gouvernements africains ont peu de connaissances sur
le secteur. Les décideurs ont besoin de comprendre les questions qui touchent
le secteur ou ont une incidence sur celui-ci, y compris les risques politiques. Il
y a peu ou pas de contacts entre les acteurs et les organismes de réglementation
du secteur du capital-investissement, d'ou le manque de communication entre
eux. Un plus grand engagement entre les décideurs politiques et les acteurs du

secteur est nécessaire.

Améliorer la disponibilité des fonds pour le secteur du capital-investissement
: Trouver des ressources financiéres adéquates pour le secteur du Private Equity
reste 'un des grands problemes auquel font face de nombreux pays africains. Il
faut pour cela explorer de toute urgence les voies et moyens grice auxquels les
gouvernements pourraient faciliter les flux de capitaux dans le Private Equity.
Comme les fonds de pension ne peuvent pas investir dans des sociétés qui ne sont
pas cotées en bourse ou sur le point de I’étre, les gouvernements africains doivent
trouver un moyen de s’assurer que ces fonds de retraite sont investis en Private
Equity. Les gouvernements sont également encouragés a explorer les possibilités
de cofinancement et de copartage avec des investisseurs en Private Equity, tels
que le financement des infrastructures (énergie, télécommunications, eau). Le
capital-risque du Ghana est un bon exemple d'une telle initiative de partenariats
public-privé (PPP), qui est financé en partie par le ministére des finances.

Encourager linvestissement de capitaux africains locaux dans le Private Equity.
Afin de construire un secteur de capital-investissement en Afrique, le développe-
ment de I’écosystéme et de 'approvisionnement des marchés locaux de capitaux
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et des fonds doit étre acceéleré. [ est nécessaire daméliorer la connaissance des

investisseurs locaux africains par I'éducation, une meilleure compréhension de
la catégorie d’actifs, des incitations et un cadre réglementaire. [Yimportantes
sources de capitaux locaux (fonds de pension, fonds souverains, richesse indi-
viduelle, Diaspora) peuvent étre exploitées a la fois pour investir des actifs de

Private Equity ou en sortir.

Encourager davantage les investissements ayant des retombées: Evaluer 'inci-
dence du Private Equity sur le bien-étre des personnes n'est pas une tache facile.
Nonobstant, un certain nombre de sociétés de capital-investissement inves-
tissent d’une maniére ou d'une autre dans des projets qui ont des retombées sur
la vie des gens. 1] faudrait préter tout l'attention voulue a 'investissement dans
les secteurs qui pourraient changer la vie de beaucoup de gens, tout en offrant
des rendements décents. A cet égard, les gouvernements devraient fournir des
incitations spéciales aux entreprises pour quelles placent leur argent dans des
secteurs tels que lagriculture ol se trouvent la majorité des pauvres.
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Recommandations de politiques

e secteur du capital-investissement en Afrique a gagné du terrain ces
derniéres années. En apportant des liquidités et non de la dette, le capi-
‘tal-investissement peut aider a fournir du capital pour le développement.
Les recommandations stratégiques ci-aprés sont propasées comme synthese
de ce que les gouvernements peuvent faire pour soutenir le secteur. En fait,
nombre de ces recommandations sont également applicables au secteur du
capital-investissement lui-méme. Fondé sur l'analyse, le document propose les

recommandations suivantes :

Amélioration de la disponibilité des fonds pour le secteur du
capital-investissement

» Etant donné que I'Afrique continue de faire face au défi 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 étre investis dans des
sociétés qui ne sont pas cotées en bourse ou sur le point de P'étre, il faudrait
que les gouvernements encouragent l'utilisation des fonds de pension aux
fins d’'investissement en Private Equity.

+ Les gouvernements sont par conséquent encouragés a explorer le cofinan-
cement et le copartage avec des investisseurs en Private Equity, tels que le
financement des infrastructures (énergie, télécommunications, eau).

« Lesinstitutions financiéres s'occupant de développement devraient étre da-
vantage associée au développement de projets qui sont plus attractifs pour
les investisseurs en Private Equity.

Encourager davantage d’investissements ayant des retombées

» Lesinvestissements ayant des retombées, quelles soient directes ou indirectes
sur I'amélioration du bien-étre des personnes (éducation, santé, environ-
nement, emploi, etc.) sont une forme nécessaire de capital-investissement.
Les investissements dans ce secteur doivent étre encouragés car cest l'une
des principales priorités de nombreux gouvernements africains. A cette fin,
les gouvernements sont invités a fournir des incitations réglementaires et
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autres pour encourager davantage d’investissements de Private Equity dans

ces domaines.

Il faut aussi que les gouvernements veillent a ce que les investissements en
Private Equity soient encouragés pour soutenir les efforts nationaux de dé-
veloppement, tout en ayant de décents retours sur investissement.

Les entreprises de capital-investissement devraient étre encouragées a investir
dans le secteur agricole, ou se trouvent la majorité 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 ol la plupart des emplois sont créés peuvent
étre trés bénéfiques et devraient étre fortement encouragés.

Autres mesures permettant de renforcer le role des gouvernements

+ Il est nécessaire d’avoir des spécificités selon les pays. La taille n'est pas ce

qui motive exclusivement le capital-investissement - certains pays ont des
politiques qui sont plus attrayantes en matiére de capital-investissement que
d’autres. Il faut que les gouvernements mettent en place les politiques qui
leur permettent de favoriser la croissance. Les environnements macro-éco-
nomiques, politiques et socioéconomiques sont ceux qui définissent l'envi-
ronnement favorable. Les gouvernements doivent donc faire des efforts dans
la mise en ceuvre et le maintien de solides réformes macro-économiques.

Il faut une tolérance zéro pour tout ce qui est déplacé. Ainsi les gouverne-
ments doivent sattaquer aux problémes de la corruption et de I'intégrité
pour inspirer conflance aux investisseurs étant donné que la transparence
et I'intégrité sont les fondements de tout marché des capitaux,

Les gouvernements devraient renforcer le marché¢ obligataire en introduisant
des mécanismes de préts de titres, en encourageant de nouvelles prescriptions
d’enregistrement et en aidant les entreprises & s'enregistrer et & respecter
ensuite leurs engagements, d’autant qu’il n'y a pas beaucoup d’entreprises
qui sont enregistrées dans les domaines de 'agriculture, du pétrole et du gaz,
entre autres. Les gouvernements sont également invités a ouvrir des secteurs
comme les télécommunications, les services bancaires et d’assurance, qui
offrent des possibilités aux investisseurs en Private Equity.

Les investisseurs africains ne peuvent pas se déplacer aussi facilement que
les investisseurs étrangers, ce qui pénalise les investissements locaux. Les
gouvernements devraient adopter des politiques qui encouragent les investis-
seurs locaux autant que les IDE. A cet égard, la mise en ceuvre de protocoles
sur la libre circulation des personnes et des capitaux a travers le continent
sera trés bénéfique.
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« FEn outre, les efforts visant 3 accélérer la réalisation des objectifs de I'in-

tégration régionale de 'Afrique dans des domaines tels que la facilitation
des échanges et les réseaux d’infrastructures peuvent grandement stimuler

I'écosysteme pour le Private Equity et les investissements en général.

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

« Ilyatrés peu d'engagement entre les acteurs du Private Equity et les régu-
lateurs, ce qui entraine des lacunes de communication entre eux. Il doit y
avoir une plus grande participation de la part des décideurs politiques et
des acteurs du capital-investissement. A cette fin, le secteur lui-méme doit
utiliser ses réseaux pour collaborer davantage avec les gouvernements et les
régulateurs.
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Sigles

WFE Fédération internationale des bourses de valeur

ESG La gouvernance environnementale, sociale et d’entreprise
IR [nvestissement responsable

MENA Moyen-Qrient et ’'Afrique du Nord

DBSA Banque de développement d’Afrique australe

SAVCA la Venture Capital Association de 'Afrique du Sud

ISE Bourse de Johannesburg

IFD Institetions financiéres pour le développement

PPP partenariats public-privé
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