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Capital-venture Aprés un boom significatif,
I'activité de ce métier financier tend a s'essouffler
sur le continent. Notamment chez les francophones.
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Barbara James, directrice générale d'Africa Venture Capital Association (AVCA).
Qui ne risque
r¥ien n’a rien

Michael Tobias

a messe annuelle du capital-
risque africain a réuni pres
de trois cents professionnels
venus du continent, d'Eu-
rope et d'Amérique du Nord, du 5 au
7 novembre dernier, & Dakar. On se
serait pourtant cru a Accra, a Abuja
ou & Nairobi, car trois jours durant,
c’est dans la langue de Shakespeare
que les participants ont échangé leurs
expériences, négocié ou conclu des
contrats. 1l faut croire quen Afrique
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la langue de communicarion usuelle
du capital-risque est l'anglais, preuve,
s'il en est, que cette activité n'a pas
encore réellement trouvé ses marques
dans les pays francophones.

Barbara James, directrice générale
d'Africa Venture Capital Association
{AVCA), organisateur de la conférence,
qui regroupe quatre-vingts opérateurs
de la profession sur le continent,
confirme ce constat: « Nous avons
choisi Dakar cette année précisément
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avec l'idée de promouvoir le capital-
risque en terre francophone, ol il y a
du retard par rapport aux pays anglo-
phones. » Le capital-risque reste, il
est vrai, un métier financier encore
méconnu dans cette partie du conti-
nent. Né dans I'univers capitaliste
anglo-saxon, le capital venture est une
forme d'investissement dans lequel le
bailleur ne préte pas d'argent, mais
acquiert des parts dans le capital du
partenaire financé et accepte de par-
tager avec lui les risques éventuels. Le
« capital-risqueur » n'investit pas pour
rester dans l'entreprise. 11 l'accompa-
gne pendant quelques années (entre
quatre et huit ans) avant de revendre
sa participation a des repreneurs,
directement ou & travers le marché
boursier.

Depuis plusieurs années, l'activité
a enregistré un boom significatif sur
le continent, en particulier en Afrique
du Sud, en Egypte, au Nigeria, mais
aussi en Tunisie. Avec a peine plus de
dix ans d'existence en Afrique, le capi-
tal-risque, encouragé notamment par
I'agence de développement néerlan-
daise FMO, a méme connu quelques
retentissants succeés, comme la « méga-
cession » de l'opérateur de teléphonie
mobile Celtel au koweitien MTC pour
3.4 milliards de dollars en 2005, que
les professionnels rappellent a I'envi.
A Dakar, les délégués n'ont pas man-
qué d'analyser 4 nouveau cette opéra-
tion & valeur de symbole. Non pas tant
pour la célébrer que pour tenter d'en
saisir les ressorts afin d'attirer des
opérateurs internationaux du capital-
risque en Afrique. Avec, en filigrane,
cette interrogation récurrente: une
telle opération, ou les investisseurs
impliqués, comme EMP Africa, Actis,
FMO, IFC ou Zephyr, ont réalisé des
bénéfices records — gagnant pour
certains plus de cing fois leur mise -,
est-elle renouvelable? « Celtel est la
preuve que le marché africain peut
étre aussi transparent, aussi profitable
et aussi viable qu'un autre, explique
Barbara James. Peu d'investisseurs y
ont cru au départ, sauf justement des
opérateurs de capital-risque. »

Pourtant, une étude réalisée
pour le compte d’AVCA par les
cabinets Thompson Financial et
PricewaterhouseCoopers, rendue
publique & Dakar, laisse penser que
le boom est derriére nous. La pre-
miére indication est la chute brutale
du montant des fonds privés leves

2401 m ECOFINAMNCE & DU 14 AL 20 JANVIER 2007




en Afrique dans le cadre du capi-
tal investissement — private equity.
Ainsi, de 971 millions de dollars en
2004, on est tombé a 557 millions de
dollars en 2005, un recul de 43 %.
Plus significatif encore est le fait que
prés des deux tiers des fonds inves-
tis en 2005 (352 millions de dollars,
63,2 % du total) étaient destinés &
financer le développement d'activités
déja existantes (capital-développe-
ment). La proportion était de 40 %
en 2004, Ce sont les fonds affectés
au capital-amorgage, c'est-a-dire au
financement des start-up, qui dimi-
nuent - ce qui est plutét inquiétant.
Seulement 17 millions de dollars en
2005, soit 3 % du total, Clest vingt
fois moins qu'en 2004 (365,7 mil-
lions de dollars).

Pour Rod Evison, directeur du por-
tefeuille Afrique a la CDC, une agence

de développement britannique pour le
secteur prive, « le capital-risque en est
encore au premier stade de son déve-
loppement en Afrique. Il a trés large-
ment été soutenu par les investisseurs
étrangers, méme en Afrique du Sud.
11 existe des opportunités d'investis-
sement significatives sur le continent.
A charge pour les capital-risqueurs de
se positionner activement auprés des
investisseurs locaux afin d'attirer de
nouveaux engagements et sensibili-
ser les législareurs sur les avantages
de cette activité =,

Reste que si la tendance générale
peut refroidir l'enthousiasme, elle
devrait au moins pousser les pou-
voirs publics 4 assouplir les régle-
mentations en y introduisant des
incitations y compris fiscales, en par-
ticulier dans les pays francophones.
Sans doute la pression sur les légis-

lateurs dans les espaces UEMOA et
Cemac va-t-elle s'accentuer. C'est ce
que pense Gabriel Fal, PDG de CGF
Bourse, une société de gestion et d'in-
termédiation basée 4 Dakar, spécia-
lisée dans I'émission d'obligation et
l'introduction en Bourse : « LAfrique
francophone est a la traine, notam-
ment parce qu'il n'existe aucun cadre
réglementaire et aucune mesure inci-
tative. Un projet de réglementation
existe bien dans 'UEMOA, mais sur
le plan national, rien n'a vraiment été
fait. » Méme si c'est la dynamique du
marché et des opérateurs qui fera la
différence, il est évident que, comme
le démontre l'exemple tunisien, avec
le succés de Tuninvest, qui gére sept
fonds d'une valeur totale de 75 mil-
lions de dollars, le cadre légal et la
volonté politique sont forcément des
facteurs de réussite. m
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Inde: émergence sous conditions

anglophone; une société cuverte, démocratique et une trés

nombreuse main-d'ceuvre sous-payée. Mais I'énormité des
chiffres est aussi la source d'énormes problémes: 400 milions
d'analphabétes, au moins 260 millions de personnes vivant
avec moins de 1 dollar par jour. En outre, la survivance d'un
systéme de castes freinant la mobilite sociale, une tradition de
petite corruption, une bureaucratie oisive et qui en prend a son
aise, une infrastructure délabrée et des ressources en eau el en
énergie excessivement sollicitées constituent autant d'entraves
au progrés de [Inde.

Le Parti du Congrés a été porté au pouvoir en 2004, notamment
par la désaffection des millions de laisses-pour-comple de
l'expansion économigue. Il a adopté un ambitieux programme de
garantie de I'emploi rural qui promet un emploi public a au moins
un membre valide de chaque famille, principalement dans les
routes, |a distribution de l'eau, I'assainissement et le ramassage
des ordures. Les milieux d'affaires regardent avec circonspection
un plan qui leur rappelle de trop prés le socialisme auquel lnde
a renoncé en 1991,

« Les routes construites par I'Etat sont défoncées dés la
premiére mousson =, dit Mohandas Pai, directeur financier de
Infosys Technologies, 4 Bangalore, 4 quelgue 2000 kilometres
au sud de Delhi, Le complexe d'Infosys, construil sur un terrain
de 40 hectares, est une vitrine de niveau national du potentisl
indien, C'est une oasis de verdure en plein milieu d'une ville
congestionnée par la circulation et accablée par la sécheresse. ||
emploie 16 000 personnes (Age moyen 27 ans) qui utilisent pour
leurs déplacements des bicyclettes graluites ou des voitures

I 'Inde jouit de nombreux avantages: une population
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de golf. Avec sa piscine, sa salle de sports, ses rangées de
restaurants et sa librairie, le complexe tient plus du campus
universitaire que d'une entreprise enregistrant 2,1 milliards de
dollars de chiffres d'affaires, contre 10 millions de dollars il y
a onze ans. En dépit de son évidente importance pour l'lnde,
Infosys réalise 98 % de ses ventes dans d'autres pays.

Lorsque |'Inde s'est libérée du Royaume-Uni en 1947, Winston
Churchill risqua cette prédiction qu'elle ne resterait jamais d'un
seul tenant. Dans un pays riche de 1640 langues et dialectes,
de 75 partis politiques et d'innombrables religions, l'idée d'une
« Indianité » ne simposait guére,

¥ C'est dire si la stabilité relative
Castes

- de 'lnde pourrait bien éire sa
cnrruptlur}" : plus remarquable réalisation.
analphabetlsme, Cette stabilité est toutefois
i nf ra structu res constamment menacée par des

voisins a4 problémes = I'lnde a
une frontigre commune avec
le Pakistan, le Bangladesh,
le Myanmar et le Mapal - et par des tensions internes encore
exacerbées par une population qui ne cesse de croitre. Le patron
et fondateur dInfosys lui-méme, Mararyana Murthy, concede
que tous ces jeunes dont |'Inde est si figre pourraient la tirer
vers le bas si rien n'est fait pour remédier & 'analphabétisme, la
pauvreté et la maladie. « Le dividende démographique pourrait
devenir une catastrophe démographigue. » Lavénement de I'Inde
comme puissance mondiale suppose qu'elle trouve le moyen de
réconcilier la croissance et la justice sociale. B

Renée Loth
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