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! En comparaison, l'Inde en
compte 3500 a elle seule et la
Chine environ 1700.

2 Il s'agit d'acquérir des actions
d’une société avant que celle-ci
soit introduite en bourse. En
vendant aprés l'introduction
les parts ainsi acquises, les
investisseurs espérent faire
une belle plus-value, le cours
ayant été dynamisé par les
sursouscriptions.
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La recente montee ,
en puissance des marches
financiers africains

Les marchés financiers jouent un réle de plus en plus important dans le financement

du secteur privé africain. Leur récente montée en puissance est indéniable — malgré le
coup darrét porté par la crise de 2008 : flux de capitaux multipliés par six en 10 ans,
ouverture de places boursiéres, introduction en bourse de sociétés publiques et privées,
etc. Pour poursuivre le développement de ces marchés, il est essentiel de libérer [épargne
africaine — retenue captive par des actifs de faible rendement et par labsence doffre de
qualité — et de savoir mieux capter les flux d'investissement de portefeuille.

Par Cyrille Nkontchou, fondateur et directeur associé, Enko Capital Management LLP

es flux de capitaux privés en Afrique sub-

saharienne ont été multipliés par six au

cours de la premiére décennie du XXle
siécle. L'investissement direct a été dominé par de
grandes multinationales étrangéres, se dirigeant
en priorité dans l'exploitation des ressources du
continent. Plus récemment, les marchés financiers
africains sont devenus une source majeure de fi-
nancement. De 2007 a4 2009, en effet, 10 milliards
de dollars de capital ont été levés sur les places
boursiéres africaines ; bon nombre de nouveaux
émetteurs — comme le Gabon et le Ghana - ont
émis avec succés des obligations souveraines sur le
marché international.
Les marchés financiers jouent donc un réle de plus
en plus important dans 'apport de capitaux au sec-
teur privé subsaharien — et plus particuliérement
dans les secteurs des services financiers et des té-
lécommunications. Ils jouent également un role
crucial pour I'épargne locale — en proposant des op-
portunités d’investissement alternatives — comme
en atteste 'exemple du Nigéria, ou 'épargne locale
a été drainée par les marchés financiers et a per-
mis d’assurer en grande partie la recapitalisation
du secteur bancaire. Cependant, en dépit de ces
récents succés, le manque de données précises
entrave le développement des marchés financiers
africains, empéchant les gouvernements et les ins-
titutions de développement de mettre en ceuvre les
politiques qui seraient les plus adéquates.

Montée en puissance des marchés financiers

Au début des années 1990, il y avait une douzaine
de places boursiéres en Afrique. Actuellement, il
en existe plus de 23 - dont deux bourses régio-
nales. Plus des deux tiers des pays africains sont
couverts par une bourse locale ou régionale.

Avec moins de 2000 entreprises cotées sur les
marchés africains’, le nombre de sociétés ayant

financé leur croissance grice aux marchés finan-
ciers reste relativement réduit. Cependant, au
cours des trois derniéres années, de plus en plus
d’entreprises africaines ont été cotées en bourse.
Entre 2007 et 2009, plus de 10 milliards de dollars
de capital ont été levés sur 18 places boursiéres,
essentiellement grice 4 'admission en bourse de
170 nouvelles entreprises. La capitalisation bour-
siére des 10 plus grands marchés est passée de
222 milliards de dollars a plus de 700 milliards de
dollars entre 2002 et 2008 — soit un taux de crois-
sance annuel moyen (TCAM) de 18 %. Au Nigéria,
la recapitalisation du secteur bancaire entre 2005
et 2008 a attiré plus de quatre milliards de dollars
d’investissements nouveaux, provenant essen-
tiellement d’investisseurs locaux. La bonne per-
formance boursiére des sociétés nouvellement in-
troduites sur le marché a attiré un nombre encore
plus important d’investisseurs dans des sociétés
prévoyant une cotation. Plus de huit milliards de
dollars ont été levés pour le seul Nigéria, entre
2007 et 2009, dans de tels investissements?.

L'intérét croissant des investisseurs pour l'acquisi-
tion d’actions de sociétés de services publics - telles
que KenGen (énergie) et Safaricom (télécommu-
nications) au Kenya - et de banques — Zanaco en
Zambie, par exemple — a permis a des Etats afri-
cains de réaliser des gains en se défaisant avec suc-
cés de participations importantes dans ces com-
pagnies. Ils ont également profité de l'intérét des
investisseurs pour les emprunts d’Etat, ce qui leur
a permis d’émettre des obligations sur le marché in-
ternational. Le gouvernement ghanéen a ainsi émis
750 millions de dollars en obligations d’Etat, et la
République du Gabon est parvenue a émettre sur le
marché international une obligation de un milliard
de dollars sur 10 ans. De méme, le gouvernement
des Seychelles a émis une obligation de 230 mil-
lions de dollars sur trois ans. Ces flux améliorent ...
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««. indéniablement les capacités de financement et
d’investissements publics des gouvernements.

La montée en puissance des marchés financiers
africains a été favorisée par I'amélioration de la si-
tuation macroéconomique de la région, mais aussi
par les performances remarquables des marchés
d’actions africains pendant cette période. Un des
aspects positifs les plus visibles de cette croissance
a été la recapitalisation — on I'a vu — du secteur ban-
caire et du secteur des assurances au Nigéria. D’un
autre coté, le secteur a récemment connu des pro-
blémes parce que les banques fraichement recapi-
talisées ont commencé a massivement accorder des
préts pour financer 'achat d’actions sur un marché
survalorisé. Leffondrement du marché mondial en
2008 a clairement mis un frein a l'effervescence des
marchés financiers africains. Le nombre de nou-
velles émissions a connu une baisse considérable
alors que les indices boursiers locaux s’effondraient.
Les investisseurs de portefeuille étrangers se sont
détournés des marchés africains ; depuis 2009, ils
reviennent prudemment, mais uniquement sur les
marchés les plus mirs et les plus liquides — comme
ceux d’Afrique du Sud et d’Egypte. La récente intro-
duction en bourse du groupe CFAO? & Paris indique
cependant qu’il existe un regain d'intérét pour les
actifs africains de qualité.

Capter I'épargne africaine bloquée

La montée en puissance des marchés finan-
ciers en Afrique subsaharienne au cours de ces
derniéres années a révélé 'importance du role
- souvent sous-estimé — des investisseurs afri-
cains. Il existe plusieurs sources de financement
pouvant alimenter les bourses africaines, dont
certaines ne sont pas pleinement exploitées a ce
jour : 'épargne individuelle (les Nigérians les plus
riches, par exemple) ; les fonds collectés par les in-
vestisseurs institutionnels (sociétés d’assurance
et fonds de pension) ; les préts accordés par des
banques a leurs clients afin de les aider a investir
sur les marchés.

La recapitalisation du secteur financier au Nigéria
en constitue une bonne illustration. En 2004, le
gouverneur de la Banque centrale du Nigéria a dé-
cidé de faire passer le niveau minimum de capital
requis pour les banques agréées a 250 millions de
dollars, & compter de décembre 2005. Cette dé-
cision a tout d’abord provoqué un certain scepti-
cisme. Mais les observateurs avaient sous-estimé
I'importance de I'épargne locale africaine bloquée
dans des produits d’'investissements peurentables*
du fait du manque d’actifs disponibles sur les mar-
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Tableau 1: niveaux de souscription des récentes

introductions en bourse en Afrique

Entreprise Secteur Pays
Compagnie Générale Immobilier Immobilier Maroc
Taalat Moustafa Immobilier Egypte
Maridive Pétrolier Egypte
Alliances Développement Immob. Immobilier Maroc
Delta Holdings BTP Maroc
GB Auto SAE Automobile Eqypte
Dangote Flour Mills Alimentaire Nigéria
Kenya Reinsurance Assurance Kenya
Safaricom Télécommunications Kenya
AccessKenya Informatique Kenya
Stanbic Bank Bancaire Ouganda
Celtel Télécommunications Zambie
National Microfinance Bank Bancaire Tanzanie
Dangote Sugar Alimentaire Nigéria

Volume
de I'émission
(en millions ~ Niveau de
de dollars)  souscription
426 142x
688 41x
278 31x
275 29x
129 22x
213 7x
146 6X
34 4x
786 4x
n 4x
39 3x
174 2X
53 1x
404 1x

0On comprend donc ici que l'introduction en bourse de Safaricom, par exemple, a été un succés :
le niveau de souscription de «4 x» signifie que les souscripteurs ont voulu acquérir quatre fois

plus d'actions que le nombre d'actions réellement mises en vente.
Source : Enko Capital research, 2009

chés financiers africains. De 2005 a 2008, la reca-
pitalisation du secteur bancaire a été réalisée avec
succés, en combinant des émissions primaires et
secondaires, privées et publiques, principalement
sur le marché local - qui furent essentiellement
souscrites par des institutions locales et des parti-
culiers du pays. De nombreux investisseurs privés
nigérians fortunés ont manifestement rapatrié
une partie de leurs investissements offshore afin
de participer 4 cette recapitalisation.

Le niveau de sursouscription observé lors de
récentes introductions en bourse en Afrique
(Tableau 1) donne aussi une idée de I'importance
de l'épargne africaine disponible pour des actifs
financiers de qualité. Hormis 'immobilier et les
titres publics (tels que les bons du Trésor), il ap-
parait que les investisseurs africains ont trés peu
d’opportunités d’investissement. De plus, les in-
vestisseurs institutionnels locaux tels que les so-
ciétés d’assurance et les fonds de pension n'ont
généralement pas le droit d’investir en dehors de
leur pays d’origine ou de leur zone monétaire. ...

% La Compagnie Frangaise de
I'Afrique Occidentale (CFAQO),
une filiale du groupe Pinault-
Printemps-La Redoute, est le
chef de fil de la distribution
spécialisée en Afrique et dans
les collectivités frangaises
d’Outre-mer.

11 s'agit, par exemple,

des dépdbts a vue, des bons

du Trésor a court-terme, etc.
Ces produits présentent

des niveaux de rendement
relativement faibles.
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«.. Par conséquent, une large partie de I'épargne
adaptée a l'investissement sur les marchés finan-
ciers se trouve «piégée». Lintérét croissant des épar-
gnants africains pour les actifs financiers locaux
a été renforcé par les banques locales (au Nigéria,
au Kenya et en Zambie), qui ont consenti des préts
personnels pour investir sur le marché boursier.

Attirer les investissements de portefeuille
spécialisés dans les marchés émergents

Avant l'effondrement mondial de 2008, les mar-
chés financiers africains — et en particulier les
plus développés - ont connu une croissance
constante des investissements de portefeuille spé-
cialisés dans les marchés émergents® (Tableau 2).
L'abondance de liquidités au niveau mondial était
effectivement en partie a l'origine des flux de capi-
taux privés arrivant sur le continent, mais les in-
vestisseurs étaient également attirés par la bonne
performance macroéconomique de 'Afrique sub-
saharienne, par un environnement politique glo-
balement plus stable et par la perspective de ren-
dements élevés générés par la hausse du prix des
matiéres premiéres. A I'exception de I'Afrique du
Sud, de'Egypte et — dans une certaine mesure — du
Nigéria, les investissements de portefeuille n'ont
pas été une source de financement important sur
le marché local d’actions. Ces investissements se
sont dirigés plus activement dans les obligations
d’Etat — émises par des pays comme le Gabon, le
Ghana, les Seychelles.

Collectivement, les marchés d’actions africains
représentent 12 % des marchés émergents mon-
diaux, mais attirent moins de 2 % des investis-
sements de portefeuille. Une telle disproportion
est due pour l'essentiel a la liquidité relativement
faible des marchés africains et a la difficulté d’ac-
céder a des données et a des analyses financiéres
de qualité sur un grand nombre de sociétés et
d’émetteurs africains. En dépit de leur volatilité,
les investissements de portefeuille vers les mar-
chés émergents restent une source potentielle de
financement encore largement inexploitée sur les
marchés naissants en Afrique.

Appuyer le développement des marchés
financiers africains

Limportance des marchés financiers en Afrique
et leurs effets sont souvent sous-estimés, quand
ils ne sont pas tout simplement ignorés. Les mar-
chés financiers africains ne sont pas toujours bien

appréhendés par les gouvernements et les insti-
tutions internationales — rendant difficile le déve-
loppement de politiques appropriées et efficaces.
L'absence de données pertinentes et précises et
la faiblesse (relative) des acteurs de ces marchés
freinent les investissements de portefeuille. Les
gouvernements devraient ouvrir la marche en
promouvant davantage la vente des actifs d’Etat
par le biais des marchés financiers®. Ils devraient
aussi émettre de la dette souveraine qui servirait
de références aux emprunts du secteur privé et
devraient mettre en place des mesures d’incita-
tion fiscale visant a favoriser l'investissement
dans les actifs financiers. Les agences de dévelop-
pement pourraient aussi jouer un role essentiel
en renforcant les capacités des acteurs déja pré-
sents sur ces marchés, et en réalisant davantage
d’investissements et de ventes d’actifs, afin d’en
améliorer la liquidité. Une attitude volontariste
est nécessaire en matiére de création d’actifs fi-
nanciers — telles que les actions, les obligations
d’entreprise, les structures d’investissement col-
lectif — afin d’offrir une palette d’investissements
plus large aux épargnants locaux. e
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® Les investissements de
portefeuille vers les marchés
émergents font essentiellement
référence aux portefeuilles de
placement des investisseurs
internationaux dans des titres
de placement locaux (actions
cotées en bourse, emprunts a
long terme et a court terme), en
opposition aux investissements
directs par des investisseurs
internationaux dans des actifs
locaux (qui sont comptabilisés
en tant qu'investissements
directs étrangers).

& Voir dans ce numéro de
Secteur privé et développement
larticle de Laurent Demey,

en particulier sur lutilisation
politique des marchés
financiers pour promouvoir les
programmes de privatisation.

Tableau 2 : flux financiers en Afrique subsaharienne de I'année 2000

au le trimestre 2009 (en milliards de dollars)
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