» il est recommandé de con-
sidérer le placement dans
ses multiples facettes et
donc de répartir le risque en
optant pour différents types
d’investissement.

C’est la méme approche
que celle du gestionnaire
de fonds, mais a une échelle
moindre puisque ce ne sont
pas les mémes montants en
jeu. Il est donc judicieux de
placer une partie de I'épar-
gne en actions et de répar-
tir le reste entre Bons du

Trésor et autres obligations
(titres représentant un em-
prunt). Par ailleurs, il est
important de se maintenir
régulicrement informé des
évolutions du marché afin
de réagir a temps en cas de
retournement de tendance.
Par exemple, lorsque vous
redoutez une baisse des ac-
tions, vous transférerez une
plus grande partie de votre
portefeuille vers les obliga-
tions et vice-versa. Depuis
une dizaine d’années, le

marché financier national
a connu le lancement des
premiers OPCVM avec un
montant initial de 500 mil-
liards de dirhams. Le mon-
tant d’actif géré pour les 20
OPCVM commercialisés a
cette époque ne dépassait
pas les 2,7 milliards de di-
rhams.

Aujourd’hui, ce montant
tourne autour de 120 mil-
liards de dirhams. Le succes
qu’ont connu les Sicav et
FCP est di au fait qu'ils sont

gérés par des professionnels
qui rivalisent de techniques
pour assurer le meilleur ren-
dement a leurs clients. En
optant pour ce type de pro-
duits, I'épargnant est stir de
profiter des avantages offerts
par linvestissement bour-
sier tout en étant déchargé
de la gestion au quotidien
de ses valeurs mobilieres.
Pour répondre a des profils
d’investisseurs bien définis,
il existe quatre catégories de
Sicav et FCP: les monétaires,

les obligataires, les actions
et les diversifiés (voir enc.).
Donc si vous voulez gérer
votre pactqlé‘ en bon pere
de famille, optez pour le
gain «petit mais sfir», si au
contraire vous étes joueur,
vous aimez le risque et étes
prét a tenter le tout pour le
tout, vous miserez sans hé-
sitation sur les actions, mais
la, n’oubliez pas que la ragle
est le long terme. Les spécu-
lateurs sont avertis, gare a
eux d'y laisser des plumes »

Capital-investissement
I’h

eure des sorties a sonné

Le capital-investissement
commence i livrer a Ia bour-
se ses premiéres opérations
arrivées 4 maturité. Risma,
Distrisoft, Fennie Brossefte et
bien d’autres se sont exercées
4 Ia transparenceé grice au ca-
pital-risque et font leur entrée
dans Ia cour des grands la téte

haute.

e capital-investis-

sement connait une

évolution intéressante
ces deux derniéres années.
Aprés avoir connu une lon-
gue période de quasi-stagna-
tion en raison du manque de
maturité du marché et d'un
environnement législatif peu
favorable, les fonds de capi-
tal-investissement commen-
cent a récolter les fruits de
leurs efforts de prospection
et de sensibilisation. Les pri-
ses de participations se mul-
tiplient et le secteur attire

«Le capital-transmission c'est I'avenir du métier», affirme Omar Chikhaoui,

DG de Capital-Invest.

de plus en plus de banques
et d’institutions financiéres
nationales et internationa-
les. Moussahama, filiale du
Groupe Banque Populaire
et opérateur historique du
secteur, a été vite rattrapée
par de nouveaux venus tout
aussi dynamiques et ambi-
tieux. Aujourd’hui, le mar-
ché compte une quinzaine
de fonds de capital-risque
presque tous généralistes
aussi bien sur le plan des
secteurs d’activité que des
formes de prise de participa-
tion (capital-développement,
capital-amorgage,  capital-
transmission ou capital-res-
tructuration). Seuls Upline
IT Management et le fonds
Sindibad de la CDG se sont
spécialisés  respectivement
dans le secteur des NTI et
dans I'amorgage.

Parmi les fonds les plus dy-

namiques, nous citerons no-
tamment, outre Moussaha-
ma, Capital Invest (Groupe
BMCE), Asma Invest (So-
ciété  maroco-saoullienne),
CFG Développement (CFG
Group), Faycal Finance
(groupe Dar Al Mal). Le po-
tentiel est jugé intéressant
par plusieurs analystes et
spécialistes financiers. Les
entreprises marocaines sont
en phase de croissance et ont
besoin de financer leur déve-
loppement a des conditions
avantageuses. Le capital-
investissement permet non
seulement un apport con-
fortable en fonds propres,
mais il offre en prime un
accompagnement actif dans
la gestion et contribue  la
création de richesse et de va-
leur ajoutée afin de garantir
la meilleure plus-value pos-
sible au moment de la ces-
sion des titres. Le capital-in-
vestisseur apporte ainsi son
savoir-faire, son expérience,
son réseau relationnel et son
regard neuf afin d’accélérer
le développement de I'entre-
prise et renforcer sa compéti-
tivité aux niveaux national et
international. Ce qui rend le
mécanisme du capital-inves-
tissement encore plus inté-
ressant, c’est qu'il finance le
haut de bilan sans exigence
de garantie, de cautions ou
autres hypotheques comme
c’est le cas pour les crédits

bancaires classiques.

Apprentissage de la
transparence

En contrepartie, le manage-
ment doit respecter les régles
du jeu en termes de transpa-
rence, de communication
financiere et de respect des
modalités de sorties telles
que convenues au départ.
C’est la raison pour laquelle
ce mode de financement est
recommandé pour les entre-
prises qui comptent dans un
moyen terme se mettre sur
le marché financier. «Le capi-
tal-investissement est considéré
comme un passage préparatif
pour l'entreprise avant sa cota-
tion en bourse», avait déclaré
le président de I'AMIC (As-
sociation marocaine des in-
vestisseurs en capital) dans
une interview. En effet, I'ins-
titutionnalisation du tour de
table, la minimisation des
colits de restructuration, la
rigueur et la transparence...
sont autant de conditions
nécessaires pour l'accés au
marché financier et pour le
renforcement de la notoriété
de l'entreprise. La participa-
tion du capital-investisseur
dépend de la valeur de I'en-
treprise, des fonds néces-
saires & son développement
ou sa restructuration. «Elle
commence a 5% et peut aller
jusqu’a 45%. Nous ne dé-
passons jamais les 50% pour
laisser l'entreprise a son
propriétaire», est-il expliqué
auprés de Moussahama. Cet-
te attitude correspond en fait
a la premiere étape de déve-

loppement du métier au Ma-
roc. Selon Omar Chikhaoui,
directeur général de Capital
Invest, «l’avenir est au capital-
transmission et I'évolution du
marché le favorise. Aujourd hui
nous destinons 40% de notre
fonds a des opérations majori-
taires. C'est un métier spécifi-
que».

Parmi les ingrédients qui

favorisent cette nouvelle
orientation, sont cités le
changement  intergénéra-

tionnel au niveau des entre-
prises, la baisse des taux qui
a rendu la dette intéressante
et la demande provenant
de nouveaux investisseurs
(des MRE notamment) qui
cherchent des opportunités
d’acquisition  intéressantes
et qui travaillent en concer-
tation avec les fonds d'in-
vestissement. Chikhaoui
rappelle qu’en Europe, cest
le capital-transmission qui
tire le marché vers le haut.
Et le marché marocain va
y arriver progressivement.
Chiffres a 'appui, il soutient
que le montant injecté par
les fonds de capital-investis-
sement est passé de 40 mil-
lions de dirhams par fonds
et par an en moyenne a 180
millions actuellement. «Les
fonds de capital-investissement
disponibles au Maroc ne con-
tribuent pas sensiblement & la
mise & niveau des entreprises en
raison des participations mino-
ritaires qui se limitent au volet
financier et w'interviennent
pas cfficacernent dans le mana-
gement», avait déclaré Jean
Christophe Ginet, directeur»




» de la stratégie et du déve-
loppement a la Société Géné-
rale Asset Management, lors
d'une rencontre sur I'inves-
tissement organisée par la
banque a Casablanca.

Coup d’accélérateur
Mais au-dela du débat sur la
taille de la participation, une
autre caractéristique du capi-
tal-investissement au Maroc
nous interpelle. Le rythme
des sorties par cession en
bourse. Vu son statut de par-
tenaire & moyen terme (qua-
tre a six ans en moyenne) et
la durée de vie des fonds (10
a 12 ans maximum), il est
tout a fait logique que nom-
bre d’investissements aient
atteint leur maturité et que
les annonces de désengage-
ment et d’ouverture du capi-
tal se succédent. Nous avons
posé la question a quelques
professionnels qui nous ont
assuré que quelques opéra-

tions se préparent et que la
cadence devrait s'accélérer
dans les mois qui viennent.
Cependant, il n’est toujours
pas sar que la sortie se fasse
par le biais du marché bour-
sier. Les actionnaires préfe-
rent généralement procéder
d'un commun accord en
passant le relais a un inves-
tisseur qu’ils connaissent ou
du moins que les choses se
fassent le plus discrétement
possible. «L'idéal est que la
sortie se fasse en bourse, mais
on peut négocier une sortie de
gré a gré. Dans ce cas, la prio-
rité est donnde au propriétaire
de l'entreprise pour racheter la
participation ou pour ramencr
un investisscur», explique-
t-on & Moussahama. Cela a
¢té le cas pour Locasom par
exemple lorsque le fonds
a cofédé sa participation a
BMCE Bank ou encore pour
CMCP en 2005 lorsque trois
fonds de capital-investisse-

ment (Capital Invest, Acces
Capital et Maroc Invest) se
sont désengagés en faveur
des investisseurs américains.
La seule sortie en bourse réa-
lisée par la filiale du Groupe
Banque Populaire a été celle
de Naturex et cela s'est fait
sur le marché boursier fran-
gais en 2005. Capital Invest
a par contre réalisé une belle
opération avec l'introduc-
tion en bourse de Distrisoft il
y a quelques semaines, mon-
trant la voie a d’autres capi-
tal-investisseurs.

Avant, il y a eu la cession de
la sortie de Asma Invest du
tour de table de Risma et der-
nierement de Fennie Brosset-
te ot1 elle détient 16,5%. HPS
devrait suivre avant la fin
de 'année, nous souffle-t-on
dans les coulisses.

Ce sont les fonds Acces Ca-
pital et Upline IT qui sont
derriere I'opération. Donc le
ton est donné et 'année pro-

s

chaine devrait également ap-
porter son lot de sorties. «Au
total, les sortics réalisées repré-
sentent quelque 260 millions de
dirhams, soit 23% des capitaux
qui étaient sous gestion. Il reste
trois a quatre ans pour réaliser le
reliquat», estime Chikhaoui.

Nouveau tournant
On peut.dire qu’avec ces
opérations et celles qui se
préparent, le capital-investis-
sement au Maroc entame un
nouveau tournant et prend
un élan certain.

Sur le plan réglementaire, les
attentes des opérateurs n’ont
pas vraiment été satisfaites
car la loi adoptée a été orien-
tée par le législateur vers la
PME-PML.

Selon la loi, il faut investir
dans des tailles bilancielles
inférieures 4 50 millions de
dirhams alors que les fonds
d’investissement  s'intéres-
sent a des entreprises trois

fois plus grandes pour se ga-
rantir une sortie confortable.
Elle est de ce fait compléte-
ment en déphasage avec la
réalité du métier. LAMIC a

entamé des discussions avec
les autorités de tutelle & ce
sujet.

Cependant, il est tout a fait
regrettable de voir que les
acquisitions tout autant que
les cessions se font dans le
plus grand secret comme
s'il s'agissait d'une tare,
alors que les deux parties
gagneraient & communiquer
autour de leur partenariat:
le capital-investisseur pour
vulgariser et faire connai-
tre son produit et la société
pour gagner en notoriété
puisqu’en ouvrant son capi-
tal 3 un fonds, elle institu-
tionnalise son tour de table
et mérite par conséquent la
reconnaissance du marché
avec en prime le respect de
ses concurrents m

T B A e s R T B

La Bourse et son univers

0PCVM

SBVC

Le capital de la Bourse de
Casablanca, société gestion-
naire, est détenu a parts égales
par I'ensemble des sociétés de
Bourse. Sa principale mission est la
gestion et le développement de la
Bourse.

Créés en 1995, les OPCVM

Maroclear
Le dépositaire central a

mobiliéres

pour missions d'assurer la
conservation
| ; dadmisfes‘ a ces |
Wnpéraions‘ ‘en faciliter la
circulation et d'en simplifm
I'administration
compte de ses affiliés.

des  valeurs

pour e

L'APSB
Elle regroupe I'ensemble
des sociétés de Bourse et a
pour mission de veiller au respect
par,ses membres des dispositions
légales, de les représenter et

d'étudier les questions relatives

i a l'exercice de la
profession.

a0l IRS

Sociétés
de Bourse

marocaing ont connu un essor
important et continuent & jouer un réle
significatif dans le développement du
marché. Les premiers OPCVM ont été lancés
pour un montant de 500 milliards de dirhams.
Un an plus tard, le total de I'actif géré par les 20
OPCYM commercialisés était de I'ordre de 2,7
milliards de dirhams. A la fin des années 80,
le nombre d'OPCVM a grimpé a .
125 et le montant de I'actif gére s
avait dépassé les 50 milliards %
de dirhams. E

CDVM
La création effective du COVM a eu
lieu en juillet 1994. Le CDVM est un
etablissement public doté de la personnalité
morale et de l'autonomie financiére. Il a pour
mission de veiller au bon fonctionnement, & la
transparence, a I'intégrité et  la pérennité des marchés
de valeurs mobiliéres. Il est également chargé d'assurer
la protection des épargnants. Le CDVM est administré par
un conseil d'administration, présidé par le ministre des
Finances et composé du ministre de la Justice, le
gouverneur de Bank Al-Maghrib ou leurs représen-
fants. Il comprend également trois personnalités
désignées par le ministre des Finances pour
leurs compétences dans les domaines
économique et financier,

Aujourd'hui au nombre de quatorze,
les sociétés de Bourse ont pour objet,
outre la négociation en bourse, la garde des
titres, le placement des titres émis par les
personnes  morales, la gestion de
portefeuilles en vertu d'un mandat et le

conseil de la clientéle. Ces sociétés sont
3 le vecteur directeur
du professionnalisme et du
dynamisme du  marché
boursier,

La réforme de 1993,
amendée et complé-
tée en 1996, a institué
cing intervenants du
marché boursier: la so-
ciété gestionnaire, les
sociétés de Bourse, les
OPCVM (Organismes
de placement collectif
en valeurs mobilie-
res), le CDVM (Con-
seil déontologique des
valeurs mobiliéres) et

I’APSB  (Association
professionnelle  des
sociétés de Bourse).

La loi n® 35-96 du 9
janvier 1997 relative
a la dématérialisation
des titres a institué un
sixieme intervenant:
le dépositaire central,
Maroclear.

Source: BVC
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