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DE DÉVELOPPEMENT ?

En 1985, à l’initiative du secteur privé – 
conduit par la Fédération des Chambres 
de Commerce et d’Industrie de l’Afrique de 

l’Ouest (FCCIAO), avec l’appui de la Communauté 
économique des États de l’Afrique de l’Ouest 
(CEDEAO) – Ecobank Transnational Incorporated 
(ETI) s’établit au Togo en tant que holding !nan-
cière du futur groupe Ecobank. Elle reçoit alors un 
double mandat : il s’agit tout d’abord de construire 
une banque africaine de niveau international ; 
il s’agit par ailleurs de contribuer à l’intégration 
économique et au développement des sociétés 
africaines. Aujourd’hui, le groupe Ecobank mène 
des opérations dans 29 pays, s’appuie sur un ré-
seau de 800 agences et bureaux, dispose d’une 
équipe de plus de 11 000 professionnels. ETI gé-
nère plus d’un milliard de dollars en chi$re d’af-
faire brut ; son bilan s’élève à près de neuf mil-
liards de dollars. La performance d’Ecobank – à 
l’instar de celles d’autres banques sur le continent 
– con!rme l’Afrique comme étant une destination 
d’investissement tout à fait valable, en dépit des 
risques perçus. 

Créée en tant que société publique à responsa-
bilité limitée, le capital autorisé d’ETI s’élevait 
alors à 100 millions de dollars. Le capital libéré 
initial d’un montant de 32 millions de dollars a 
été levé auprès de plus de 1500 particuliers et 
institutions d’Afrique de l’Ouest. L’actionnaire le 
plus important était alors le Fonds CEDEAO, !-
liale de la CEDEAO spécialisée dans le !nance-
ment du développement. 

En 2006, pour des raisons stratégiques, le groupe 
Ecobank entreprit la première et seule cota-
tion multiple simultanée de ses actions sur trois 
places boursières d’Afrique de l’Ouest : la Ghana 

Stock Exchange (GSE), la Nigerian Stock Exchange 
(NSE) et la Bourse régionale des valeurs mobilières 
(BRVM) pour l’Afrique de l’Ouest francophone. 

Une souplesse financière accrue  
Il était primordial pour Ecobank – en tant que 
banque panafricaine – d’avoir accès à des mar-
chés de capitaux en Afrique de l’Ouest. La cota-
tion multiple avait vocation à générer de la %exibi-
lité !nancière, a!n de répondre aux futurs besoins 
en capitaux du groupe. L’atteinte de cet objectif 
est parfaitement illustrée par  la levée par ETI de 
plus de 550 millions de dollars sur les trois places 
boursières africaines, en plein milieu de la crise !-
nancière de 2008. Le capital d’ETI est ainsi resté 
très diversi!é ; l’actionnariat se compose à la fois 
d’institutions, de particuliers et du personnel 
du groupe. Il n’y a pas d’actionnaire majoritaire. 
Aujourd’hui, le capital libéré s’élève à 775 mil-
lions de dollars, détenu par environ 175 000 ac-
tionnaires, dont environ 170 000 particuliers. 
Géographiquement, l’actionnariat est situé majo-
ritairement sur le continent africain dans son en-
semble, et également en Europe. Depuis son intro-
duction en bourse, la performance du titre ETI a 
été globalement bonne. Mieux, le cours de l’action 
n’a pas été fortement a$ecté par la crise, malgré 
l’e$ondrement des marchés de capitaux : le cours 
de l’action ETI s’est maintenu à un bon niveau 
grâce, principalement, à la solidité !nancière du 
groupe (Figures 1 et 2).

Renforcement de la transparence 
et de la notoriété 
Les standards de transparence sur les opérations  
du groupe ont été revus à la hausse – il était évi-
dent que l’introduction en bourse aurait cet e$et 
– voulu par ETI. Bien entendu, le groupe publie ...

Dans les années 
1980, la création 
du groupe Ecobank 
par la Fédération 
des Chambres 
de commerce de 
l’Afrique de l’Ouest 
avec le soutien 
de la Communauté 
économique des 
États de l’Afrique 
de l’Ouest, avait 
pour objectif la 
mise en place d’une 
grande banque 
privée panafricaine. 
En 2006, la holding 
du groupe (ETI) a 
réalisé la première 
cotation multiple 
sur trois bourses 
de la région. Cette 
cotation a été 
bénéfique à la fois 
pour le groupe et 
pour les marchés 
– au-delà des défis 
qu’il a fallu relever.

La cotation multiple 
en Afrique : l’expérience 
réussie d’Ecobank
Ecobank Transnational Incorporated a lancé en 2006 une opération de cotation 
simultanée sur trois places boursières africaines. Cette introduction particulière 
a apporté au groupe une souplesse financière accrue, un actionnariat diversifié, 
populaire et véritablement panafricain, un renforcement de sa notoriété et de sa 
rigueur financière. Par ailleurs, de telles opérations favorisent l’intégration régionale 
et améliorent la profondeur et la liquidité des marchés, au bénéfice également des 
actionnaires. Malgré des contraintes administratives importantes, la cotation multiple 
devrait ainsi être favorisée en Afrique. 

Par Arnold Ekpe, directeur général d’Ecobank
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... ses comptes aux normes IFRS1 ; mais les exi-
gences des di$érentes places boursières ont 
conduit Ecobank à fournir encore plus d’informa-
tions sur ses opérations et sur ses résultats !nan-
ciers. Cela a permis à ETI d’atteindre et de mainte-
nir un niveau de discipline et de rigueur !nancière 
très élevé. 

La notoriété d’Ecobank est forte, partout en 
Afrique. Cette renommée – très utile au dévelop-
pement des activités – est, de toute évidence, un 
des e$ets de la cotation multiple. Les opérations 
boursières de 2006 et de 2008 ont manifestement 
contribué au renforcement de la popularité du 
groupe. Au Ghana par exemple, la croissance de la 
collecte de dépôts par Ecobank est rapide, les in-
vestisseurs privilégiant une banque cotée et à di-
mension panafricaine. Cette notoriété croissante 
a aussi facilité l’expansion du groupe, par le biais 
d’acquisitions. En e$et, en raisons des niveaux 
de transparence et de discipline !nancière requis 
par la cotation, les banques centrales sont plus 
enclines à accepter les projets de rachat par des  
sociétés cotées. 

Amélioration de la liquidité des titres 
L’amélioration de la liquidité des actions ETI était 
aussi un des objectifs de la cotation multiple. Les 
marchés en Afrique de l’Ouest ayant une profon-
deur et une liquidité limitée, l’introduction d’Eco-
bank sur un seul de ces marchés aurait inévitable-
ment limité la liquidité des actions. La cotation 
multiple permet en revanche aux actionnaires de 
disposer d’une capacité d’échange de leurs actions 
plus importante. Ce type de cotation permet aussi 
au groupe d’attirer davantage d’investisseurs, no-
tamment des particuliers ; en e$et, le choix pro-
posé par chaque bourse étant plus large, plus d’in-
vestisseurs – dont des particuliers – s’intéressent 
aux produits de ces places boursières. En e$et, le 
titre ETI élargit et donc améliore l’o$re de place-
ments sur les bourses locales. En outre, la proxi-
mité géographique de chacun des marchés mais 
également la disponibilité des actions sur trois 
places boursières simultanément facilitent et 
rendent attractifs les échanges pour les inves-
tisseurs. Par exemple, il aurait été di+cile pour 
des particuliers au Nigéria de vendre  des actions 
ETI si elles avaient été introduites uniquement 
au Ghana – et vice-versa. Ainsi, ETI est mainte-
nant une des actions les plus activement échan-
gées sur la BRVM et sur la Ghana Stock Exchange 
(Tableau 1) – ce qui a, en retour, amélioré la liqui-
dité de ces places boursières. ...

Figure 1 : évolution du cours de l’action ETI depuis sa cotation 
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Source : Ecobank Development Corporation/Places boursières, 2009

Figure 2 : évolution des profits et des actifs d’ETI depuis sa cotation 
(en millions de dollars)
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Par Arnold Ekpe, directeur général d’Ecobank

La cotation multiple en Afrique : l’expérience 
réussie d’Ecobank

Tableau 1 : volumes des actions ETI échangés depuis 
la cotation (en millions de dollars) 

GSE NSE BRVM Total

2006 45,45 204,66 13,63 263,74 

2007 320,71 1 245,02 47,03 1 612,76

2008 314,05 891,72 63,42 1 269,18 

2009* 6,22 869,88 23,50 899,60 

*en date du 23 novembre 2009
Source : Ecobank Development Corporation/Places boursières, 2009

1 International Financial Reporting Standards. 
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 La cotation multiple comme vecteur 
d’intégration des marchés
... L’approfondissement et l’intégration des éco-
nomies et des marchés de capitaux dans les pays 
où le groupe opère fait également partie des ob-
jectifs développementaux d’ETI. Cette motiva-
tion est toute entière fondée sur la conviction 
d’Ecobank que le secteur !nancier joue un rôle 
central dans le développement économique, tout 
particulièrement dans le contexte de la mondia-
lisation. Un solide secteur !nancier peut en e$et 
apporter les ressources nécessaires au développe-
ment des  autres secteurs de l’économie africaine.  
 
La cotation multiple d’ETI a permis aux investis-
seurs d’accéder à plusieurs marchés et d’y interve-
nir en fonction des opportunités. En e$et, à l’ori-
gine, les actions étaient cotées au même cours, 
mais, avec le temps, des arbitrages sont devenus 
possibles du fait des imperfections de marché. Les 
investisseurs peuvent ainsi suivre la variation des 
cours des titres sur les di$érentes bourses et déter-
miner où les acheter et les vendre pour réaliser des 
plus-values. Ces opérations contribuent à l’identi-
!cation de «goulots d’étranglement» rendant di+-
ciles l’exécution des transactions boursières trans-
frontalières et donc à la résolution de certaines 
ine+ciences de marché. La di$usion progressive 
de l’information sur les di$érentes places bour-
sières permet également de corriger les imperfec-
tions de marché. Au !nal, l’introduction en bourse 
d’ETI aura participé au renforcement de l’intégra-
tion régionale des marchés et de leur e+cience. 

Par Arnold Ekpe, directeur général d’Ecobank

La cotation multiple en Afrique : l’expérience 
réussie d’Ecobank

Malgré les défis, une expérience à reproduire
La cotation multiple a des inconvénients. Les coûts 
d’audit et de conformité sont plus élevés que ceux 
d’une cotation simple, en particulier du fait de 
l’accumulation des conditions requises par chaque 
marché. Les formalités administratives – telle 
que la mise à disposition du public de tout un en-
semble d’informations !nancières et comptables – 
ainsi que les exigences liées à la gouvernance d’en-
treprise sont nombreuses car dé!nies par diverses 
lois et réglementations. De plus, les coûts de tran-
saction – comme le courtage et les frais d’intro-
duction en bourse - sont également plus impor-
tants dans le contexte d’une cotation multiple. 
En!n,  il faut aussi faire face aux imperfections de 
marché et aux opportunités d’arbitrage.

Pourtant, il semble évident pour Ecobank que 
les bénéfices de la cotation multiple contreba-
lancent les coûts engendrés et les défis à rele-
ver : cet engagement précoce sur les marchés 
de capitaux africains permettra sans doute au 
groupe de participer et profiter du développe-
ment futur de ces pays d’Afrique de l’Ouest. En 
témoigne d’ailleurs, la réussite de la levée de 
fonds par ETI de plus de 550 millions de dollars 
en 2008, malgré la crise financière. Dans la me-
sure où les défis et les inconvénients de la co-
tation multiple pourraient dissuader de nom-
breuses sociétés, des mesures devraient être 
prises pour réduire son coût, en harmonisant 
les procédures pour faciliter la cotation dans les 
différentes places boursières africaines. •


