Capital investissement. Le business
modele encore limiteé

Lindustrie du capital investissement connait une maturité croissante d’année en
année grace a plusieurs chantiers entamés durant la derniere décennie. Pourtant,
le taux de pénétration en témoigne (0,04%), I'activité a encore des ajustements a
faire et des défis a relever. Le business modeéle est pointé du doigt. Détails
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La 8° édition de la conférence an-
nuelle du capital investissement
organisée par IAssociation maro-
caine des investisseurs en capital
(AMIC) a étél'occasion d’établir un
bilan de I'activité. «18 ans apres la
création de l'association, l'indus-
trie S'est certes developpée mais
des challenges restent encore a re-
lever», lance Adil Rzal, président
de I'AMIC dans son allocution de
présentation et ceci méme si cer-
tains défis d’ordre réglementaire,
fiscal, de réputation ou encore de
gouvernance ont été résolus. Il
faut dire que le financement par le
capital  investissement au
royaume dispose encore d'une
large marge de progression. L'acti-
vité est encore jeune au Maroc
avec un taux de pénétration de
0,04% en 2017 Plus de 43 fonds et
21 sociétés de gestion ont été re-
censés. Actuellement, tous les seg-
ments du capital investissement
sont couverts, de 'amorcage en
passant par le développement
jusqu'a la transmission. La 3¢ gé-
nération de désinvestissements
est déja entamée. «Il faut savoir
que le capital investissement ne
consiste pas seulement a investir,
il faut aussi savoir gerer et sortir. Il
importe également d'insuffler de
la performance aux investisseurs
et de réaliser les objectifs assignés
qu'ils soient quantitatifs ou quali-
tatifs», précise Rzal qui poursuit
«plusieurs eéquipes étrangéres de
gestion ont choisi le royaume
comme base arriére pour installer
leurs équipes et pour faire du
Maroc une plateforme panafri-
caine». Ce qui a profité, entre au-
tres, a I'émergence du finance-
ment de I'amorcage, longtemps
considéré comme un maillon
manquant de l'industrie. «Au-
Jjourd'hui, on a une politique gou-
vernementale avec la création du
fonds «Innov Invest» mais égale-
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ment des acteurs prives et des so-
‘ciétés de gestion indépendantes
qui ont pu lever des fonds», sou-
ligne Rzal. Et pourtant le modele
de gestion nécessite actuellement
quelques ajustements. Des for-
mules de financement inadaptées
aux besoins de ces entreprises du-
rant leurs différentes phases de
développement. Limité au niveau
des levées de fonds mais égale-
ment en termes de gouvernance
et de pérennité, le business mo-
dele gagnerait a migrer vers les
standards internationaux pour
continuer a attirer les investis-
seurs. Un défi qui implique égale-
ment la création d'une offre adap-
tée aux PME. «La migration du
premier modele porté par les ins-
titutions nationales vers l'expé-
rience des sociétes de gestion inde-
pendantes qui commencent a
faire leur chemin S'est soldée par
la montée en charge de certaines
équipes de gestion qui se position-
nent sur des entreprises de taille
intermédiaire ou de grandes en-
treprises (avec des tickets depas-
sant les 100 MDH)...Cela montre
que tout le plan de la PME est mal
adressé. Le défi serait donc de
créer une offre adaptée & la PME»,
explique le président de I'associa-
tion. Au Maroc, il y a un fort en-
gouement pour le financement

des entreprises en phase de déve-
loppement eu égard a la faiblesse
du risque lié a l'investissement en
comparaison avec les autres types
d’'opérations de Private Equity.
Ceci dans la mesure ot les exi-
gences des investisseurs en
termes de TRI (Taux de rentabilité
interne) restent tres élevées et blo-
quent ainsi le développement du
marché du capital investissement.
Sur le plan de la rentabilité, 'acti-
vité affiche a fin 2017 un TRI
moyen de 14,8% ainsi qu'un multi-
ple  global (produit  de
cession/montant investi) de 2 fois
pour une durée moyenne d’inves-
tissement ressortie a 6,1 années.
Dot la nécessité de faire cohabiter
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En 2019, I’AMIC veut commencer
par la définition de la start-up et de
son sigtul juridique et metire en
ace ql uotas dans les marchés
vi leur sont adresseés.
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au sein de la méme structure des
investisseurs étrangers et maro-
cains. Pour I'heure, les OPCC (Or-
ganismes de placement collectif
en capital) représentent un des vé-
hicules capables de porter ce défi.
Les OPCC sont des instruments
d'investissement entierement dé-
diés a la PME avec des critéres par-
ticuliers en matiere d'allocation de
leurs investissements (taille, ci-
bles..). En contrepartie, les OPCC
bénéficient d'une transparence to-
tale en matiere de taxation des
plus-values sur la cession de leurs
participations. Il est a rappeler que
IAMIC s’est mobilisée ces der-
niéres années pour I'émergence
du capital investissement et a livré
une feuille de route sur la période
2019-2021 afin de faciliter I'acte
d’entreprendre au Maroc. C'est
ainsi qu'a partir de 2019, TAMIC
veut commencer par la définition
de la start-up et de son statut juri-
dique, la mise en place de quotas
dans les marchés publics qui leur
sont adressés ou l'augmentation
de la dotation d’achats en devises
pour les start-ups labellisées et la
simplification des paiements élec-
troniques en devises.

AThorizon 2020, I'association am-
bitionne de mettre en place un
systeme d'aide aux créateurs d’en-
treprises en plus d'une réglemen-
tation des instruments financiers
convertibles comme les stock-op-
tions et l'instauration de disposi-
tions relatives a la liquidation des
start-ups (Médiation, accélération
des procédures, etc.). Puis, en 2021,
I'AMIC veut aboutir a la mise en
place d'un marché secondaire
pour I'échange de parts de capital
des start-ups, la création d'Innova-
tion Bonds et 'adaptation des sta-
tuts CFC pour accueillir les start-
ups étrangeres installées au
Maroc ou marocaines ayant des
activités a I'export. Enfin, IAMIC
insiste sur l'implication de toutes
les parties prenantes, a savoir les
entreprises, les pouvoirs publics et
tous les acteurs de I'écosysteme
au sens large (investisseurs en ca-
pital, banques, structures d'ac-
compagnement, universités et au-
tres) pour enclencher un
processus public-privé de ré-
formes du doing business de la
start-up marocaine. (-]



