Financement

e capital investissement
en mangue d'essor

@ Le Maroc présente un retard en matiere de pénétration du capital investissement. Toutefols, de nouveaux
changements interviennent en sa faveur et des perspectives dévolution encourageantes se présentent.

e capital investissernent

est le parent pauvre du

financement au Maroc;

c'est le secteur bancaire
qui assure |essentiel du finance-
ment, et draine une partie im-
portante de leépargne des
agents économiques. L'encours
des credits bancaires, méme s'il
est en baisse en 2013, reste tout
méme beaucoup plus impor-
tant que celui du capital inves-
tissement. Alors gue ce dernier
dépasse en 2013 les 744 MMDH
et celui de la dette privée se
situe a plus de 170 MMDH, l'en-
cours du capital investissament
ne représente que 2,3 MMDH.
Le capital investissement ne fi-
nance ainsi gu'une part infime
de la croissance des entre-
prises, a l'inverse de la situation
dans dautres pays ou il est plus
développé. A lissue dune
annge 2012 record en matiere
de levées de fonds (1,9 MMDH)
en plus de 1,3 MMDH leves l'an-
née derniere, les investisse-
ments realisés par l'industrie
marocaine du capital investisse-
ment ont été de lordre de 686
MDH en 2013, représentant
0,08% du PIB. Cette derniére a
certes surpasse l'ensemble des
pays de la zone MENA (0,01%),
mais elle reste moins dévelop-
pée que dautres pays de la ré-

gion notamment. A titre dexem-
ple, le taux de pénétration du
capital  inveslissement en
Afrique subsaharienne est &
012%. Sagissant des pays émer-
gents et developpés, le gap est
plus important. En effet, le taux
de pénétration du secteur est a
0,2% en Inde et culmine a102%
aux Etats-Unis, soit 13 fois le taux
au Maroc. Ce retard s'explique
essentiellernent par le fait que
les mecanismes du capital in-
vestissement restent meconnus
par nombre de dirigeants den-

Le capital investissement en chiffres

Avec environ 145 entreprises qui ont bénéficié du financement des investisseurs en capital pour un montant
d'environ 4,3 MMDH a fin 2013, le Capital Investissement joue manifestement un réle considérable dans le dé-
veloppement de nouvelles industries, la création d'emplois et 'émergence d'entrepreneurs. Au Maroc, les chif-
fres montrent que ce marché s'est considérablement développé depuis le début des années 2000. Cette ten-
dance devrait se confirmer dans les années & venir, compte tenu de la multiplication des fonds d'investissement
durant les cing derniéres années, de la croissance économique du pays et de la participation des professionnels
du secteur aux différents stades de développement de l'entreprise. A fin 2013, le Maroc comptait 19 sociétés de

gestion opérationnelles.

treprise et de representants des
pouvoirs publics, ainsi gue par
certains investisseurs privés ou
institutionnels. Ce sont la les pro-
pos de gquelques professionnels
du secteur. Pour ces derniers,
cette méconnaissance conju-
guée a quelgues clichés vehicu-
lés sur le secteur empéchent
souvent les entrepreneurs dex-
plorer les possibilités offertes
par cette source de finance-
ment et les pouvoirs publics de
cerner les enjeux majeurs lies au
capital investisserment.
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Lesinvestisse-
ments réalisés
par Findustrie
marocaine du
capital
investissement
ontétéde
lordrede 686
MDH en 2013,
représentant
0,08% du PIB.

Les résultats sont pourtant
probants!

Pourtant, le capital investisse-
ment constitue une source de
financement alternatif pour les
entrepreneurs confrontés aux
contraintes et aux limites des
sources traditionnelles. A tous
les stades critiques de la vie
d'une entreprise, le capital in-
vestissemnent offre a celle-ci les
mayens de ses ambitions, met-
tant & sa disposition des capi-
taux ainsi qu'un accompagne-
rment opérationnel et
stratégique. |l suffit juste dob-
server les résultats. Alors gue la
Bourse de Casablanca est bou-
dée par les investisseurs (per-
sonnes physiques et investis-
seurs étrangers), lindustrie
marocaine du capital investisse-
ment se caractérise, elle, par
une croissance des investisse-
ments des organismes de déve-
loppement internationaux dont
emanent /1% des capitaux leves
an 2(013. Selon les chiffres de
I'Association marocaine des in-
vestisseurs en capital (AMIC), le
TRI(Taux de rendermeant interne)
brut moyen par sortie des entre-
prises investies par le capital in-
vestissernent se situe 415% 4 fin
2013, lorsqu'il sagit du capital
deéveloppement, et a 25% pour
le capital transmission. Les
OPCVM monétaires et obliga-
taires, qui se sont revéles étre
les véhicules champions lannée
derniere, ont affiche des perfor-
mances moindres. Mesurées
par les indices élaborés par le
CDVM, les performances des
OPCVM  obligataires court
terme (OCT), monétaires et obli-
gataires moyen & long terme
(OMLT) se sont situées, dans lor-
dre, a 4,25%, 3,58% et 314%. Les
indices de performances des




OPCVM actions et diversifié ant,
quant & eux, dégagé respective-
ment 2,76% et 0,18%.D'un autre
coté, les résultats des entre-
prises investies par capital in-
vestissement restent pour le
moins impressionnants. Malgré
un contexte économigue peu
favorable, les taux de crolssance
annuels moyens du chiffre daf-
faires ot des effectifs des entre-
prises investies a fin 2013 sont
respectivement de 138 % et
77%, confirmant alnsi l'indénia-
ble impact économigue du ca-
pital investissement. Dés |a prise
de participation, 'impact en ma-
tiere de responsabllité sociale
(RSE) et de certification est ex-
trémernent important, 57% des
entreprises investies a fin 2013
ont mis en place un plan annuel
de formation, 55% une charte
déthigue et de valeurs, 42% une
gestion prévisionnelle de l'em-
ploi et des compétences
(GPEC), 31% un systéme de ma-
nagement de la qualité (SMQ)
15O 9001, 38% menent des ac-
tions pour la protection de l'en-
vironnement et 28% des actions
sur le plan sociétal. Dans les 6
mois qui suivent la prise de par-
ticipation dans une entreprise, la
gouvernance simpose de fagon
drastique 100% des sociétés in-
vesties sont auditées, 96% dis-
posent doutils de reperting et
mettent en ceuvre une politique
de définition et de suivi des
budgets et 35% ont instauré des
comités de suivi dactivité et mis
en place des indicateurs de per-
formance,

Le Maroc, un hub pour

le continent

A lédvidence, le secteur maro-
cain du capital investissement
présente beaucoup dopportu-
nitdés pour les Investisseurs,
d'autant plus qu'il reste le plus
développé et surtout le plus so-
phistiqué de la région de
I'Afrigue du Nord et de ['Ouest;
celui oU il y a le plus doutils
complémentaires au capital in-
vestissement, notamment le
LBO, qui nexiste pas dans dau-
tres pays de la région. Cette si-
tuation est due au faite gue les
bangues au Maroc sont trés
réactives. Ces derniéres sont de
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vérltables partenaires du capital
investissermnent. Dailleurs, grace
a san niveau de développe-
ment, le capital investissement
maroczin devient de plus en
plus un hub pour I'Afrique. Le

continent représente 'Eldorade
pour le capital investissemert. A
titre dexemple, sur les dix pays
qul représentent les taux de

Nombre 0e nouveaux investissements

crolssance du PIB les plus éle-
vés, 7 sont africains, «Cela repré-
sente un attrait certain pour les
investisseurs internationaux. if vy
a dles projets pour la création de
fonds, basés & Casablanca, mais
qui investissent sur
toute la région, répon-
dant ainsi & lambition
den faire une plate-
forme financiére régio-
naler, nous affirme un
professionnel du sec-
teur. En définitive, le
capital investissement
marocain est bien parti
pour occuper une
place de choix dans le
financement de l'¢co-
nomie nationale et africaine, a
condition de réussir le recrute-
ment des dirigeants dentreprise
et des investisseurs, @
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Dans les 6 mois
ouisuivent la
prise de partici-
pation dans une
entreprise, la
gouvernance
s'impose de
fagon dras-
ticue. 100% des
sociétés inves-
ties sont audi-
tées, 96% dis-
posent d'outils
de reporting.

es besoins de financement

de léconamie, dans un

contexte de resserrement

cles liquidités, imposent un
développement plus rapide du
marché du capital investissement.
Parmi les pistes & explorer figure la
promotion du secteur auprés des
investisseurs, notamment les insti-
tutionnels. Nous sommes en train
de travailler sur une étude sur le ca-
pitalinvestissement au Maroc. Nous
essayons de voir comment ce sec-
teur peut passer & la vitesse supé-
rieure. Cette annee, seulement 17
entreprises ont éteé investies par le
capital investissement et Nous sou-
haitons pouvoir passer a 30 voire
AD entreprises investies par an. Lon
pourrait également développer in-
vestissement des institutionnels
marocains. Pour linstant, cet inves-
tissernent reste relativement faible.
Aujourd'hui, les investisseurs insti-
tutionnels étrangers sont plus pre-
sents gue les institutionnels maro-
cains dans les fonds. Une des
raisons qui pourraient expliquer
cela est le fait que le secteur capital
investissement au Marcc et trés
jeune. Aussi, quelgues investisseurs
institutionnels ont fait confiance
par le passé 4 certaines sociétés de
capital investissernent et ont eu
des résultats mitigés. Aujourd'hui,
ils sont frileux. Nous avons notam-
ment entamé des pourparlers avec
la feédération marocaine des assu-
rances pour voir comment on peut
faire pour développer une relation
de confiance vis-a-vis de cette
classe dactifs (le capital investisse-
ment) qui est particuliére, pas trés
liguicle puisciuion parle dun horizon
d'investissement relativement long
(jusgua 10 ans). On peut égale-
ment développer les investisse-
ments des personnes physiques
comme cest le cas en France
grace a un vehicule dédié, ®
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