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Résumé

L’essor actuel du capital-investissement en Agigonstitue une raison pour justifier
de notre intérét quant a ce mode de financement. lRoinvestissement potentiel d’environ 3
milliards d’euros auprés de plusieurs centairieatbprises en Afrique centrale, la rareté
des crédits bancaires et un marché financier atl'@mnbryonnaire, la place prépondérante
gu'occupe ce mode de financement pour les enteEprisamerounaises est aisément
compréhensible. Mais notre étude exploratoire ev@le cette ressource est encore
insuffisamment développée et peu sollicitée paelgreprises camerounaises qui ignorent le
processus qui conduit au financement. Dés lonspuls semble important de comprendre le
processus de décision de financement par capitakiissement dans un contexte socio
economique speécifique et le cadre de rationalitésdaquel ce processus s’inscrit. Cette
communication a donc pour ambition de faire regsles criteres de décision des Cl installés
au Cameroun et de mettre en lumiéere les divergeasesonvergences des pratiques avec
leurs confreres occidentaux. A partir d’'une appeo@xploratoire et a I'aide d’'un guide
d’entretien et d’'un questionnaire administré auplesix Cl installés au Cameroun et de dix
dirigeants, I'analyse de contenu thématique etgcaiélle révele des critéres formels et
informels et un cadre de rationalité limitée quadoit a un comportement procédural.
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Résumé

L’essor actuel du capital-investissement en Agigonstitue une raison pour justifier
de notre intérét quant a ce mode de financement. lRoinvestissement potentiel d’environ 3
milliards d’euros auprés de plusieurs centairieatbprises en Afrique centrale, la rareté
des crédits bancaires et un marché financier atl'@mnbryonnaire, la place prépondérante
gu'occupe ce mode de financement pour les enteEprisamerounaises est aisément
compréhensible. Mais notre étude exploratoire ev@le cette ressource est encore
insuffisamment développée et peu sollicitée paelgreprises camerounaises qui ignorent le
processus qui conduit au financement. Dés lonspuls semble important de comprendre le
processus de décision de financement par capitakiissement dans un contexte socio
economique spécifiqgue et le cadre de rationalitéisdaquel ce processus s’inscrit. Cette
communication a donc pour ambition de faire regsles criteres de décision des Cl installés
au Cameroun et de mettre en lumiéere les divergeasesonvergences des pratiques avec
leurs confreres occidentaux. A partir d'une appeo@xploratoire et a l'aide d’'un guide
d’entretien et d’'un questionnaire administré augiesix Cl installés au Cameroun et de dix
dirigeants, l'analyse de contenu thématique eégmatelle révele des criteres formels et
informels et un cadre de rationalité limitée quadoit a un comportement procédural.

Introduction

Les petites et moyennes entreprises (PME) coestifiessentiel du tissu économique
camerounais. Sur le plan économique et social,dentribution est non négligeable. Dans un
rapport produit par le Bureau International du &ibyBIT) en 2000, les PME en Afrique
totalisent entre 30 et 70% de l'activité urbaindu Cameroun, d’apres le rapport sur le
développement du Programme des Nations Unies pdbéveloppement (PNUD), en 2003,
le secteur des PME regroupe 33,9% de I'ensemble ni@sages du pays, 46% de la
population active. Ce secteur contribue pour emviB0% du PIB et regroupe une masse
salariale évaluée a pres de 17 milliards de FCBA,us de 70% de la consommation des
ménages. Pour la 1D%ssemblée générale du groupement inter patronaCataeroun
(GICAM) tenue a Douala en 2007, les PME contribysmitr 66% a la production et de 74% a
la valeur ajoutée. Malgré ce fort potentiel, lesreprises camerounaises rencontrent de
nombreuses difficultés de financement.

Ces derniéres subissent en effet un rationnemguatde la part du marché du crédit
camerounais qui n'est pas étendu car on comptedooeaine de banques au Cameroun.
Certains emprunteurs sont écartés du marché dé guéglque soit le taux. Cette situation
vient du fait qu’au Cameroun, les banques regnoupes demandes de crédit en trois
catégories :

* Les projetdancablesles moins risqués.

* Les projets dont il est impossible de déterminerrisgue en raison de
I'asymétrie de I'information.

* Les projets trop risqués.

Les banques camerounaises ne financent que la @eewatégorie de projets. Elles
écartent systématiqguement les deux autres typeprajets. L'argument avancé par les
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banques est celui selon lequel le remboursememréuest lié a la rentabilité du projet




financé. Or, les banques n'ont pas les moyens lliévda rentabilité des deux derniers types
de projets énuméres ci-dessus et pour Alain Le (2604) «préter a risque est un meétier
auquel les banques ne sont pas toujours préparées

En plus, ces entreprises ont des difficultés aveodu financement aupres du secteur
bancaire en raison de leurs caractéristiques. Elteg pour la plupart jeunes, petites et
moyennes (PME), et ont un risque de défaillanceua&n outre, elles ne sont guéere dotées de
stratégies de communication financiére, c’est dire les PME camerounaises se caractérisent
par un degré élevé d’asymétrie informationnellde€Epossédent peu d’actifs et opéerent sur
des marchés qui évoluent rapidement. Ainsi, cebl@noes de financement méritent une
réflexion soutenue et le capital-investissemensesteptible de combler ce besoin financier.
Il nous importe donc de comprendre les motivaties Cl a s’engager dans le financement.

Si les travaux précédents s’appuient essentiellersen les recherches empiriques
pour identifier les critéres d’investissement dds rotre travail tente de s’appuyer sur un
cadre théorique. En effet, La plupart des choirwstissement et des décisions reposent sur
'hypothese de rationalité que nous mobilisons afen donner de «I'épaisseur » a notre
réflexion. Ainsi, I'objectif central de cette émi@st de comprendre le processus de décision
qui guide les capital-investisseurs, d’identifierde confronter le cadre de leur rationalité a
leurs choix. Les objectifs secondaires sont deefa@ssortir les criteres de décision des
capital-investisseurs (Cl) et de mettre en lumieseconvergences ou les divergences avec
leurs homologues occidentaux.

C’est donc 'occasion de diffuser leurs criteresékection des projets d'investissement et
leur soutien aux entreprises financées. Ainsi,deraiéres seront plus a méme de fournir les
informations demandées par les Cl pour la séledtemprojets. Ceci peut avoir une incidence
sur le développement du métier de capital-investient au Cameroun et dans la sous-région
Afrique centrale. En incitant les entreprises @uweit davantage a ce mode de financement,
cela peut contribuer a I'établissement de nouveaugstisseurs en capital. Notre approche
consistera a présenter les critéeres formels hdl@ment retenus lors de la sélection et de
I'évaluation de I'entreprise et a mettre en lumik®lacunes théoriques de ces recherches qui
nous permettront d’introduire et de développerhgsothéses de rationalité. Ensuite, cette
littérature sera complétée en tenant compte duegtstamerounais et des aspects informels
difficilement cernables. Nous finirons par confremtes motivations des CI aux hypothéeses
de rationalité.

1. Un état de I'art des criteres qui guident les choix’investissements des ClI

D’apres Desbrieres (2001), Manigart et al (20023, entreprises qui sollicitent un
financement par capital-investissement ne songpagralement cotées en bourse. De ce fait,
elles ne sont pas soumises a une pression en endégrroduction d’informations financieres
et n'ont donc aucune stratégie en matiére de conuation financiere. Dans ces conditions,
les CI disposent d’informations insuffisantes attsur I'entreprise que sur son dirigeant.
Cette situation peut contribuer a accroitre leugsge sélection contraire. La gestion de ce
risque pré-investissement passe par une évaluagiprofondie de I'entreprise qui se décline
en deux points : la sélection des projets et léatadn de I'entreprise

! Mais on peut remarquer que les activités des @ingencent au préalable par la prospection, laquelle

ne reléve pas de nos préoccupations.




1.1 Lebusiness plan

Certains travaux empiriques mettent en avant l'irfgpwe accordée par les Cl au
business plan,pendant la phase de sélection des projets d’iisgeshents. Ainsi, Desbriéres
et Broye (2001) arrivent a la conclusion selon &lgules CI francais accordent une grande
importance alusiness planCette étude est sur beaucoup de plans intéresé&lg dépasse
le cadre descriptif des premiers travaux relatiisc ariteres de sélection des projets
d’'investissements en mettant en évidence leurivelanportance a l'instar des travaux de
Bruno et Tyebjee (198%) Elle intégre a I'analyse les différents stadesn@stissement
contrairement aux travaux antérieurs qui se samtds aux activités en phase de démarrage.
Pour Wright et Robbie (1996) ainsi que De Carvalp@08), les CI britanniques ont pour
principal critére la qualité des moyens humainganticulier, le profil de I'équipe dirigeante.
Les informations non publiques et relatives a lmgation productive marketing et
organisationnelle de I'entreprise sont aussi d&sitritéres...Muzyka et al (1996) relevent
gu’en plus des caractéristiques des dirigeanttescelu produit et du marché sont prises en
compte lors de la sélection des projets d’'investisnt. Roure et Keeley (1990) examinent 36
business plan d’entreprises de hautes technolagiedentifient la complétude de I'équipe
manageériale, la supériorité technique du prodaittemps nécessaire au développement du
produit, le degré de concentration des acheteuxmtre étude permet de compléter la
littérature existante par une prise en compte @esificités africaines. Pour Elango et al
(1995), la problématique est de savoir si le stiolwestissement du projet détermine le type
d’'informations demandées. En ce sens ils constafeatpour les stades de démarrage, la
croissance du marché et les caractéristiques sgurtantes pour les Cl tandis que pour les
projets d’expansion les informations déterminardes trait a la capacité d’absorption du
marché.

1.2 Lesduediligences

Desbrieres et Broye (2001) ont montré I'importaattachée par les Cl aux rapports
certifies par des auditeurs indépendants par ragpoeux de I'équipe managériale en raison
de la rétention volontaire ou non des informatidada part des dirigeants et d’'une éventuelle
production d’informations erronées sur I'entrepri§8autres ont montré que les informations
comptables étaient importantes dans le rappodueadiligencgWright et Robbie, 1996). Les
travaux de (Harvey et Lush 1995) s’attardent ssirdiéficultés budgétaires et temporelles de
collectes des informations car la problématiquealkectes des informations sur des cibles de
petite taille est réelle dans la mesure ou le QCicoatre des situations de rétention
d’'information Sahlman 1990 ; R. Amit ak 1993).

1.3 Pour une évolution des critéres de sélectionsiprojets

Les travaux antérieurs ci-dessus présentes foypadtmése implicite que les critéres de
sélection des Cl sont « corrects » et qu'éventodlg les biais susceptibles d’intervenir lors
du processus de sélection relévent seulement dedrealéatoire. Pour Franke et al. (2006),
les similarités existant entre le dirigeant et @sinfluencent positivement la sélection du
projet considéré car les Cl ayant sensiblement@menage, le méme niveau d’étude, la méme
spécialité académique et la méme expérience qudirigeants demandeurs de financement
ont tendance a sélectionner les projets d’investient de ces derniers par rapport aux projets
des dirigeants présentant des profils différen&dteCapproche est porteuse d’enrichissements,
car dans le cadre de nos recherches, la subjédtifiuence les choix effectués par les CI.

2 On peut toutefois remarquer que Macmillan et18I85, 1988) ; Fried et al (1993) ont cherché a

dépasser ces insuffisances.




1.4. L’évaluation des investissements

L’évaluation des projets d’investissements sounuis @l est une étape importante
(Desbrieres et Broye, 2001; Manigart et al, 20@&ephany, 2003 ; Mougenot, 2007). En
effet, c’est au terme de cette derniere qu'un prege €lu ou non. Ainsi, pour prendre cette
décision, les Cl ont a leur disposition plusieurétimdes qu'ils peuvent combiner. Ces
meéthodes permettent d’avoir un ensemble de vakwiss utiles dans les négociations futures
entre le Cl et le dirigeant. Le ClI évalue lI'entiep, le projet d’investissement et sa
rentabilité lorsque les deux sont distincts.

1.5. Les différentes méthodes utilisées par les @our évaluer I'entreprise

La valorisation de l'entreprise est une étape &omehtale du processus de
financement. Lebusiness plamproduit des références concrétes pour la valaisamais il
n'y a pas de regles précises, plutét un ensembieélbodes et criteres qui aboutissent a une
proposition concréete, sachant que la valorisatibgitoaussi aux lois de l'offre et de la
demande (Paolin-Gagin et Lalande, 2003).

Plusieurs méthodes sont employées. Cependant,deellactualisation des flux futurs
ou freecash flowsemble la plus souvent retenue. On distingue géméent les différentes
méthodes d’évaluation ci apres (Stephany, 2003ili PaGagin et Lalande, 2003 ; Mougenot,
2007 ; Thauvron, 2007) :

Les méthodes d’actualisation par les flux de tréserie se composent des méthodes
des flux de trésorerie disponibles, des flux remémax actionnaires et de celle de la valeur
actuelle ajustéd’édjusted present valueElles sont considérées comme trés pertinentes en
raison de leur cohérence avec la théorie finan@ede leur mise en ceuvre qui nécessite une
étude approfondie de I'entreprise. Il s’agit d'éwal les flux de trésorerie futurs, et la valeur
de marché des capitaux.

Les modeles d’actualisation des dividendesont rarement utilisées dans le cadre du
capital investissement en raison de leur complestitée la difficulté a les mettre en ceuvre.

Les modéles d’évaluation par les résultats résiduglqui prennent en compte le
résultat net de I'entreprise, aprés prise en congigtda rémunération que sont en droit
d’attendre des actionnaires.

Les méthodes comparativepermettent d’évaluer une entreprise par comparaison
avec d'autres sociétés. Une entreprise est vatoasgartir d’'un échantillon d’entreprises qui
lui sont comparables. Le CI va rechercher desvatpnts dans le secteur sur le marché et
s’efforcer d’échafauder des perspectives de dépelment.

Les approches patrimonialegeposent sur I'actif net réévalué.

Les méthodes relatives aux options réellese sont jamais utilisées et sont davantage
considérées comme un outil de réflexion (Deshsie2601 ; Bonnet, 2004).

Les méthodes d’évaluation de la nouvelle économis®nt adaptées aux entreprises
de la nouvelle économie lesquelles sont particeiemt difficiles a évaluer en raison de leurs
spécificités (Stephany, 2003). Les multiples detatgilité sont remplacés par les critéres
d’attractivité commerciale et de pénétration duchér

L’objectif de I'investisseur en apportant des capxt a I'entreprise pour réaliser son
projet est d’obtenir a terme une bonne rémunéraliomisque assumé. La mesure de cette
rentabilité a terme intégre le risque (€leve) devéstissement et se fait par le taux de

® Nouvelle économie est un terme qui désigne aatsiinis la hausse de la croissance générée & parti

de la fin des années 1990 par les nouvelles teabied de I'information et de la communication (N)LIC




rentabilité interne (TRI). Par exemple pour obtemrtaux moyen de 15 a 20 %, la société de
capital risque se fixe au moins 30 a 40 % des pi@vs au moment de l'investissement
(Paolo-Gagin et Lalande, 2003).

1.6. L’instrument de mesure de la rentabilité duprojet d’'investissement : Le
taux de rentabilité interne

Le calcul du TRI intervient apres I'évaluation dentreprise. Le TRI est selon
Mougenot (2007), a pierre philosophale du capital investissemertdar c’est I'instrument
qui mesure la performance annuelle d'un investiesgsa rentabilité prévisionnelle si le
décaissement n'a pas encore effectué, ou sa rht@tabelle si la sortie de I'investissement a
eté débouclée (Mougenot, 2007). On peut regrouesrtiavaux antérieurs relatifs aux
déterminants du TRI d’aprés leur caractére nationanternational (comparatif). Sur le plan
national, 'un des déterminants du TRI est le s@&leéveloppement de I'entreprise. Les TRI
requis sont plus élevés pour les entreprises esepthe@ démarrage, qui présentent les niveaux
d’incertitude les plus importants que pour les stigsements de développement qui ont une
meilleure visibilité et une meilleure santé finarel (Wright et Robbie, 1996; Desbrieres et
Broye, 2000; Manigart, 2002). Pour Wright et Robkl®96) les TRI requis par les ClI
britanniques sont compris entre 46 % et 55 % pesliivestissements de démarrage et entre
31 % et 35 % pour les LMBOejerage management buy-utPour Desbriéres et Broye
(2000), l'intervalle est de 36 a 55 % pour les pisade démarrage et de 21 a 30 % pour les
investissements d’expansion, de LMBO et LMEiverage management buykinen France.
Manigart et al (2002) trouvent également une dsparsuivant les stades d’investissement,
de 36 a 45 % pour les investissements en phasérdarthge et de 26 % et 30 1% pour les
investissements d’expansion, d’acquisitions. Le WRtie aussi suivant d’autres facteurs.
Pour Desbrieres et Broye (2000), il existe une eogence de vue des ClI francais relative a
limportance du niveau de risque lors de la déteatibn de leurs objectifs de rentabilité.
Cette importance est essentiellement fonction dex éecteurs : la compétence des dirigeants
et les caractéristiques du marché des produitseetadcible. Ces travaux réalisés dans
différents pays ont occulté I'impact que peut aviddnvironnement économique sur les choix
effectués par les CIl. Par ailleurs la plupart d&sultats sont inexpliqués et demeurent
essentiellement descriptifs.

Sur le plan international (européen), les travaex Manigart et al (1997) sont
intéressants quoique, faiblement explicatifs dé&minces de TRI requis. Si le TRI varie
selon les pays, il apparait plus élevé au Royamigensuite viennent la France, la Belgique
et les Pays Bas. Ces conclusions ne sont pagjegph par les auteurs.

La contribution financiére des dirigeants et I'zom de sortie des ClI sont également
jugés importants pour la détermination du TRI emope (Manigart et al, 2002). D’autres
déterminants du TRI ont été mis en évidence damséme étude. Les auteurs montrent que
le TRI requis dépend de l'intensité du controleetifié par les Cl. L’intensité du controle est
mesurée par le nombre d’investissements de cetederhes Cl ayant peu d’investissements
peuvent consacrer beaucoup de temps aux entrepiass lesquelles ils ont investi et ainsi,
créer de la valeur. Les CI requiérent un TRI élpeéir rémunérer ce temps consacré a
'entreprise. Les auteurs relévent aussi linfluerde la nature du CI sur le TRI requis et
selon leurs analyses, les Cl indépendants requiereRI plus élevé que les CI captifs et
publics.

“ Pour Pintiaux (2007) ke LMBO consiste en une opération & effet de ledgars laquelle la société
cédée est acquise, au travers d’'une holding deisegsar un investisseur en capital et par les managle

I'entreprise » le LMBI fait appel a des mangers externes.




Dans une étude comparative, Manigart et al (20@)fient que les Cl américains
accordent quasiment la méme importance aux indicatée risque que les CI francais ci-
dessus évogqués. Cette étude met en évidence uamealice entre les réponses des ClI
americains, francais et britanniques. En effelGesnde Bretagne les Cl accordent une grande
importance a la contribution financiére des dirigeaa la différence de leurs homologues
americains et francgais pour qui cette contributsh le pivot du calcul du TRI requis. Ces
études permettent d’avoir des criteres d’évaluaties Cl européen et américain. Mais elles
n’expliquent pas les différences de point de vug @k Elles ne mettent pas en évidence les
spécificités contextuelles susceptibles d'influarr da détermination de la valeur de
I'entreprise.

Nous pouvons regrouper les recherches relativessaléction et a I'évaluation en deux
groupes de travaux: des recherches nationales lids ceelatives aux comparaisons
internationales. Cette communication vise a coraplée dernier groupe de travaux en y
apportant des spécificités africaines et en déctiles attentes des investisseurs par rapport
aux différents criteres de sélection et d’évaluatiéveloppés dans la littérature. De plus, ces
travaux antérieurs relatifs aux motivations desestgseurs en capital sont essentiellement
empiriques et ne mobilisent pas des théories palairér les choix de financement.
Contrairement a ces travaux, notre travail tentetégrer des réflexions théoriques en
s’appuyant sur les modeles de prise de décisios ldéatontexte de la rationalité.

2. Le cadre conceptuel du choix des investissementa notion de rationalité

Pour Simon (1976, p.130),l&« comportement est substantiellement rationnehduians
le cadre d’'un systeme de contraintes données,dx dpéré est le plus approprié a la finalité
poursuivié». Dans ce modéle économique du comportement regilement parfait, la
décision releve de trois principes :

» Le premier principe énonce que le décideur est capable d’identifemdémble
de toutes les décisions possibles et 'ensembszd@ctions.

* Le second principestipule qu’il est qualifié pour évaluer avec exacle les
conséguences associées a chacune des décisioidegoss

» Le troisieme affirme qu’un agent est capable de sélectionremples possibles,
la décision optimale. Ce choix est unique : il yree et une seule allocation des
moyens dans un contexte donné. Les agents sonbstgpploués de capacités
nécessaires a lI'exécution des calculs discriminattE€apables d’estimer les
conségquences des décisions finales.

En réaction a ce décideur exceptionnellement ddwde omniprésence, Simon
(1976,1979) va concevoir la notion de rationalithitte qui élargie I'ensemble des
contraintes traditionnellement posées sur la datigidividuelle, en tenant compte a la fois
des contraintes externes (technologie, revenu,) eét. des contraintes internes (codts
d’'information et de calcul). A ceux qui retienndatcadre de la rationalité limitée, Simon
oppose les contraintes qui pésent sur la capamipéitive des individus a traiter I'information
collectée. De plus, la rationalité substantive f@és hypotheses trop contraignantes sur
'accessibilité et le traitement de ces informasiagt semble donc peu réaliste. Ainsi chez
Simon, la rationalité est procédurale et consister un décideur a utiliser un processus de
décision adapté, mais sur un ensemble d'informationitées.

® « Behavior is substantively rational when it is appriate to theachievement of given goals within the

limits imposed by given conditions and constrdints




Désormais, il est question de confronter les éléméa la littérature empirique relatifs
a la sélection et a I'évaluation des entreprisesasl camerounais et identifier le type de
rationalité susceptible de mieux expliquer les waitons des CI.

3. Analyse des pratiques des Cl installés au Cameroun

L’objectif central de cette étude est de comprersdrde plan empirique le processus qui
conduit & I'éligibilité d’un projet d’investissemesoumis aux CI. Sur le plan théorique, nous
tentons d’identifier le cadre de rationalité des £lcet effet, nous nous appuyons sur une
démarche exploratoire et une enquéte menée augesLH basés au Cameroun et qui
financent des entreprises dans toute I'Afrique redatet de quelques dirigeants de firmes
financées. Les données recueillies dans cette @ntété collectées a travers des guides
d’entretiens et d’'un questionnaire administré asigle tous les six Cl installés au Cameroun
et dix dirigeants d’entreprises financées. Les éesnrecueillies dans le cadre d’entretiens
exploratoires et approfondies ensuite par des t@rieesemi directifs ont été traitées a partir
de l'analyse de contenu thématique (Huberman eedill991 ; Thietart, 2007) entendu
comme une technique permettant I'examen méthodigjojectif, et a 'occasion quantitatif,
du contenu de certains textes en vue d’en classer interpréter les éléments constitutifs,
gui ne sont pas totalement accessibles a la leohive (Robert et Bouillaguet, 1997).

3.1 Méthodologie

Au Cameroun, il n’existe pas a notre connaissargtides antérieures relatives a la
compréhension du processus de financement paraktapiestissement et de surcroit
analysant la rationalité des investisseurs. Face manque d’études empiriques passées, la
seule alternative est d’entretenir les Cl sur lemdivations a participer au capital d'une
entreprise. A partir de la méthode qualitative, s\gmocédons par une étude exploratoire
hybride qui repose sur des allers-retours entrérégamux empiriques passés et I'observation
des faits (Thiétart, 2007)Pour cette étape exploratoire, nous avons adopté une
approche basée sur des réflexions inspiréees de la revue de littérature
essentiellement empirique et de la pratique de certains Cl. La nature exploratoire de
'enquéte permet de contacter un nombre restreint de dirigeants et I'ensemble des CI.
L’analyse de contenu thématique catégorielle pexestructurer le discours des Cl et des
dirigeants interrogés et la mobilisation des coteesus des travaux empiriques nous permet
de donner du sens a nos observations qui sonttepuiées en amont du questionnaire par un
guide d’entretien semi-directif. Nous avons intggd® CI (tableau 1) et 10 dirigeants dont 6
dirigent des firmes financées (tableau 2).

Tableau 1 : La classification des sociétés de cagdiinvestissement au Cameroun

Eléments Cl1l Cl 2 Cl3 Cl4 Cl5 Cl6
Indépendant/
Captif Indépendant Indépendant  Indépendant Captif tioae
captif/étatique
(;ouvertgre Internation International Afrique Afrique Afrique National
géographique al Centrale centrale

Source : base personnelle construite a partiredepiétes exploratoires réalisées aupres des Cl




Tableau 2 : Profil des 10 dirigeants de sociétésfincées

Dirigeants

Secteur
d'activité

Années
d'expériences
professionnelle

age
entreprise

Age dirigean

Niveau d'étude

Transports
entrep6ts

21

55

Classe de 5ér

ne

Industries
chimiques,
fabrication de
produits
chimiques

19

25

48

Ingénieur

Fabrication de

papier et

articles en
papier

37

40

61

Ecole primaire

Autres
industries
alimentaires

29

42

58

Maitrise

Services a la

collectivité,
services
sociaux

19

50

45

Probatoire

Restaurants ¢
hotels

38

15

63

Ecole primaire

Chimie et
énergie

14

47

65

Ingénieur

Industrie du
caoutchouc,
plastique

22

49

52

BTS

Industrie du
bois &
fabrication de
meubles

27

12

60

Apprentissage
sur le tas

10

Affaires
immobiliéres,
services aux
entreprises

28

Ecole primaire

Les CIl ont impérativement tenu a ce que nous nEsEONS pas Nos entretiens
exploratoires qui se sont déroulés en 2007 et 2@0&ui ont porté essentiellement sur
I'existence et I'influence des critéres informelkoa liés au contexte socioculturel sur la prise
de décision.

® Confére annexe 2.
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Nous avons également interrogés les CIl sur lescdlifés rencontrées pendant le
processus de financement. Ces entretiensconstitué une phase préalable qui nous a permi
ensuite de batir un questionnaire. Nous sommesvaneas au cours des entretiens sous forme
de réitérations qui ont consisté a répéter (samsajouter) ce qui avait été exprimé. Chaque
entretien a fait I'objet d’'une relecture par leteimiewés. Ensuite, nous avons procédé a un
découpage de chaque entretien en fonction des thensous thémes pré-identifiés en 2007.
Chague entretien a été référencé sur une feufile da savoir la personne correspondante.
Enfin, les feuilles ont été groupées et structugrefonction de ce qui se rapportait a chaque
themé&. A partir de ce travail, il a été possible de camep les contenus des différents
entretiens et relever les points communs, les tans et les divergences et de proposer une
typologie pour rendre compte des résultats.

En 2008, nous avons administré le questionnaira@us a permis de comprendre :

* Limportance accordée par les Cl aux stades ditissement, au secteur
d’activité aux éléments relatifs a la qualité dojert tels que le business plan,
les caractéristiques du produit et services ets.de la prise de décision.

» Les attentes des ClI par rapport aux élémentsfeeata qualité du projet. Nous
avons aussi interrogés les ClI.

* Nous avons aussi recueilli quelques données fdetuelles que le montant
des capitaux gérés (figure 1)

Figure 1 : Répartition du montant des capitaux gérs par les sociétés de capital
investissement en Afrique centrale en euros
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" Toutefois la technique de I'entretien ne se linps & une étape qui serait préalable a une étude
quantitative. En effet, méme si un petit nombrepdesonnes est interrogé, il est possible d'en ties
conclusions suffisamment solides, en particuliarrgout ce qui peut se rapporter a un inventaios pu moins
structuré de motivations et de les interpréteréé@rence a un ensemble de connaissances théofiduiesrman
et Miles, 2003).

8 Confére annexe 1 pour l'analyse thématique caieltm
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Source : base personnelle construite a partirdiemées extraites de la base de I'INS.

3.2 Les résultats

3.2.1 Les critéres de sélection des projets

Nous distinguons les critéres formels des critériegmels

a. Les criteres formels

Les critéres varient en fonction du caractere naonal ou national du CI :

-Les fonds d’investissement a caractére internationasont au nombre de trois. Le
premier est de nationalité américaine, et est der@andépendante. Le second est francais et
émane de I'Agence Francaise Développement. Leiémé fonds émane de la banque
mondiale et est une multinationale car il comptasdson actionnariat 147 pays. Les deux
derniers fonds ont essentiellement pour vocat®réeduire la pauvrete.

Ces trois fonds internationaux gérent un peu mdms$ milliards d’euros. lls n'ont
aucune prédilection pour un secteur d’activité artigulier. En revanche, ils ne financent pas
'armement, le tabac, les jeux de hasard, la dregu@endustrie du luxe tel que la fabrication
du champagne, du diamant. Les deux fonds domdation est de réduire la pauvreté et de
promouvoir le développement privilégient les sexgesociaux tels que les écoles, les
cliniues a condition que les dossiers soient ldkgl Les entreprises financées sont situées
dans plusieurs villes du Cameroun et differentsmbfrique. En général, les fonds prennent
des participations minoritaires leur permettantotbmir au moins la minorité de blocage afin
de bloquer des décisions contraires a la valooisate leurs investissements et a leur éthique.
Ces fonds financent 26 entreprises dont 10 en dagerl4 en expansion, 1 en LBO et 1 en
LBI (Figure2). En raison du fait qu'une seule eptige est financée via LBO, nous ne
distinguerons pas une problématique entre la oreatile LBO.

Figure 2 : Répartition des entreprises financées pales fonds internationaux en
fonction du stade de développement
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Source : base personnelle construite a partimdesmations collectées auprés des Cl.

12




En ce qui concerne la sélection des projets, I'élénfondamental sur lequel s’appuie
les CI internationaux pour prendre leur décision lears due diligence. Elles sont tres
poussées et parfois les Cl requierent I'expertige gpécialiste lorsque le projet ne reléve pas
de leurs compétences. Ainsi, les rapports émisegagxperts sont trés importants et occupent
une place centrale dans la prise de décision. Lerdg projet releve de leur domaine de
spécialisation, les Cl procedent a leur propre yaeala partir des hypothéses issues du
business plamprésenté par le dirigeant. A la suite deg diligencesles Cl « remodélisent »
le business planCette logique constatée chez les Cl internationen Afrique centrale
différe assez des conclusions de Desbrieres eeB2801) en ce qui concerne les procédures
de sélection chez les Cl francais et de WrightailiRe (1996) chez les Cl anglais. Alors que
les CI francais et anglais s’appuient essentielfgnserr le business plaret la qualité de
I'équipe dirigeante, les CI africains accordent tnés grande importance adxe diligences
Leurs travaux sont complémentaires des noétres qontnent et expliquent en plus
importance des dues diligences.

L’équipe dirigeante est un critére important poes ICl africains. Sa carriere, son
aptitude a s’entourer de compétences, a déevelgomeentreprise et a faire face aux situations
imprévues seront prises en compte. Les Cl intermatix recherchent les qualités ci-apres
chez le dirigeant :

* Une bonne compréhension du secteur d’activité.

* Une bonne connaissance des obstacles a la pémétchti marché dans ce
secteur.

e Un caractére dynamique et ambitieux.

» Une expérience non négligeable.

» Des collaborateurs compétents et dynamiques.

* Une vision nette de la croissance de son entreprise

Le marché est un élément important lors de la mhesdécision. Il doit étre un secteur
en rapide croissance, sur lequel le dirigeant gllicge le financement a des chances d’avoir
une position dominante sur ce segment. Si la coecce se trouve étre un obstacle sérieux au
développement de la société, les Cl seront pewskspa participer au capital.

La rentabilité est un élément important de la pdeedécision. L'entreprise doit étre
capable de réaliser des marges bénéficiaires coestss durant la période du financement.
Plus les marges sont fortes plus la capacité dbagermement et la valorisation de I'action
seront élevées.

Le produit ou service de la société doit étre uaicquu présenter un avantage
concurrentiel par rapport aux autres. Si la teabgjiel est facilement imitable, elle doit étre
protégée par un brevet. Le produit ou service &oé rapidement rentable.

Par ailleurs les projets sont sélectionnés en immctes stades de développement. Les
projets en phase de démarrage ont une certainertanpe et la faveur des CI lorsque
I'entreprise porteuse du projet est déja instaflées un autre pays et qu'elle désire étendre
ses activités dans un nouveau pays. Selon lest€hationaux, les cas de retournement ne
sont pas des handicaps a partir du moment ou tiglersens, et que les problémes et les
risques courus par I'entreprise sont bien connus.
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-Les fonds d’investissement nationauxsont au nombre de trois. Deux sont
indépendants et le troisieme appartient a I'E@es trois fonds financent 67 entreprises dont
47 en démarrage, 15 en expansion, 4 en retournegnérégn LBO (Figure 3).

Figure 3 : Répartition des entreprises financées pades fonds nationaux en
fonction du stade de développement
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Source : base personnelle a partir des informatioliectées aupres des CI.

Ces fonds nationaux gerent 20 millions d’euros/idstar des fonds internationaux,
lIs n'ont aucune prédilection pour un secteur dvét& particulier mais ont quelques
restrictions. En effet, ils ne financent pas I'amaat, le tabac, les jeux de hasard, la drogue et
l'industrie du luxe tel que la fabrication du chaagpe, du diamant. Les entreprises financées
sont situées dans plusieurs villes du Camerourifférehts pays d’Afrique. En général, les
fonds nationaux prennent des participations majoeis ou minoritaires. Lorsque leurs
participations sont minoritaires, elles atteignant moins la minorité de blocage afin de
bloquer des décisions contraires a leurs intéréts.

Pour ce qui est de la sélection des projets, lagohare varie selon qu’'on est en
présence de sociétés privées ou de la sociétéedtisgement étatique (SNI). Pour les SCI
privées, les moyens humains, thge dilgence®t les entretiens avec les promoteurs sont les
éléments les plus importants de I'analyse.business planmporte peu car la plupart des
dirigeants sont incapables de fournir un documéait et précis. Ceci d’autant plus que les
PME camerounaises ne tiennent pas de comptaldiidiere et fiable. Ces derniers apportent
leurs idées et une réflexion collégiale est merfée dgiélaborer unbusiness planAinsi,
contrairement aux Cl occidentaux, les Cl en Afrigeatrale ne s’appuient pas sublesiness
plan. En effet, du fait de I'environnement ci dessoasri, lebusiness plarest trés souvent
mis en difficulté. Lorsque l'investisseur est I'E{&NI), les logiques qui prévalent lors de la
procédure de sélection des projets sont differadgeselles des ClI privés. En effet, les critéres
de décision varient en fonction des projets souwnliattention de l'investisseur étatique. On
distingue trois types de projets soumis a leunétie :

« Les projets transmis par le gouvernement : les mecis relatifs au projet sont
présentés et analysés par un comité d'investisservais en définitive la
décision est « politique ».
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« Les projets privés qui émanent des particulietétude de faisabilité est la
piece maitresse du projet. La qualité de cetteedtiedfaisabilité est le critere le
plus important. Lorsque I'entreprise est en déngarréesdue diligencesont
plus poussées et sont essentiellement prises raptedors de la prise de
décision.

« Les projets qui prennent naissance a la sociétéemém

Pour les fonds nationaux, les projets en démarsage trés importants lors du
processus de sélection (Figure 6). Le tissu écanmmet industriel n’étant pas développé,
les entreprises sont la plupart du temps en créatimécessitent des fonds. Les investisseurs
en capital répondent a ce besoin de financement.

Les criteres formels sont certes nécessaires namsspffisants. En effet, dans les
economies en développement et particulierement @ame@un, et dans la mesure ou les
projets sortent des criteres d’évaluation classiqule convient de tenir compte d’autres
criteres. En raison de l'existence d'un décalagaeetes criteres formels et la réalité
socioéconomique, un complément des critéres atéaeanformels s’impose.

b. Les critéres informels

Les Cl interrogés évoquent certains criteres qusarg pas formellement connus des
entrepreneurs. |l s’agit de ce qu'on peut appekecdnnaissance du promoteur et de sa
moralité. L’ensemble des CI interrogés ont soulevgrobleme de risque moral aigu dans le
contexte africain ou les lois ne sont pas a mémmatéger l'investisseur et ou la pauvreté est
grandissante et susceptible d'inciter a la « maiéteté ». L'appréciation de la moralité de
I'entrepreneur passe par la connaissance de ssg pass les affaires. En particulier il s’agit
d’examiner ses comptes, de sS’entretenir avec sesiifseurs, ses clients, son banquier.
Lorsque le projet est porté par un africain, lee® beaucoup plus méfiant a son égard que
lorsque le projet est porté par un étranger. Eet.e$elon les ClI interroges, les entrepreneurs
étrangers « savent ce qu’ils veulent », ils sonp@ssession d’une bonne étude de marché et
sont dotés d'une bonne capacité financiére, teclenigt des potentialités en matiere de
gestion. Dans ce cas de figure, il s’agit pounistisseur d’entretenir une sorte de partenariat
classique avec le promoteur du projet a financer.

L’aspect culturel influence aussi la décision dulCrsque le projet est situé dans une
région géographique donnée, la préférence va awepeeneur originaire de cette région car
en cas de crise il maitrise I'environnement et di¢\dtre capable de résorber cette crise. Cette
dimension culturelle participe aussi du processeidécision lorsque le Cl entretient des
relations privilégiées avec l'entrepreneur, et quedui-ci possede un important réseau
relationnel. Ainsi, I'entrepreneur peut détenir dgsrmations personnelles lui permettant par
exemple dobtenir un agrément grace a ses refatiorvilégiées avec les autorités
administratives. Cet aspect culturel est trés itgmbdrd’'aprées les Cl interrogés dans un
environnement concurrentiel ou I'information estgajue inaccessible.

On peut relever également l'intuitivité qui influmnla prise de décision chez le ClI
nationaux.

3.2.2 L’évaluation des entreprises au Cameroun

Les Cl au Cameroun évaluent I'entreprise et legbrpjoprement dit lorsque celui-ci
est sélectionné. Pour évaluer une entreprise, legtilizent toujours la méthode dessh
flows futurs et actuels. Les méthodes patrimonialegivelau calcul de la valeur comptable
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et de la liquidation des actifs sont utilisées does I'entreprise a une existence. Les Cl
étrangers utilisent en outre les méthodes des aales. On peut cependant relever que ces
différentes méthodes ne sont pas toujours adapteégard a I'environnement.

Le second point de I'évaluation est le projet. LRI Test calculé pour évaluer la
rentabilité du projet. Le calcul de ce taux prendcempte le risque (Manigart et al, 2002).
En Afrique centrale, les éléments les plus impdastgrermettant d’apprécier ce risque sont :
les caractéristiques du marché (des fournisseassclients, des entrants et des sortants), du
service et produit, les compétences du dirigeasge li€é au promoteur), et la prise en
compte d’'une éventuelle non réalisation dash flows Les Cl accordent une importance
secondaire a la contribution financiere du dirigesiri’horizon de sortie lors de I'appréciation
du risque. L’environnement juridique participe auds niveau d’appréciation. En Afrique
centrale, les TRI ne sont pas uniformes et vadamnt Cl & un autre. Ainsi pour l'investisseur
multinational il n’existe pas de TRI éxigé minimutre TRI est dans cette logique fonction
du projet et de son potentiel. Pour les SCI araérés et francaises le TRI minimum exigée
est de 25 %. En général, leurs actionnaires ajostenl10 % de prime de risque. Mais pour
les CI nationaux le minimum de TRI exigé est d&d.5

A linstar des pays européens, on observe aussifegue centrale une certaine
dispersion pour les TRI en fonction du stade deelbpement de I'entreprise. Pour les
entreprises en démarrage, et selon les SCI anm&gat francaises le TRI exigé est compris
entre 35 et 40 %. Pour celles en expansion il @i&0 a 35 %. Lorsqu'’il s’agit d'un LBO,
d’'un LBl ou du capital de retournement il est coimpntre 25 et 30 %.

Pour les SCI nationales, les Taux de rendemengggxour les investissements en
démarrage sont compris entre 20 a 25 %, pour lessfissements en phase d’expansion, de
retournement, les LBO et LBI le TRI est de moins?20Mais en général, les SCI nationales
investissent davantage dans les projets présemtententabilité élevée et ceci quelgue soit
leur stade de développement.

Pour la SCI multinationale, le taux de rendemeigérépend du projet. Lorsqu’il est
trop élevé ou tres bas, la SCI est tres réticemre efle n'y croit pas. Les stades de
développement ne sont pas pris en compte poutdel cu TRI.

3.2. 3 Analyse de la rationalité des CI

Au terme de cette étude, on dispose d'un enserdbte pratiques du capital-
investissement en Afrique et en Afrique centraleparticulier. L'approche essentiellement
gualitative permet de distinguer deux types d&@$ qui structurent les décisions des Cl en
Afrique centrale : les criteres formels et les ezgs informels. On peut associer a cette
typologie, celle entre les fonds internationaux les fonds nationaux. Cette diversité
s’explique par lI'influence du contexte économigte’environnement socio-culturel africain
d’apres les ClI interrogés.

Sur le plan macro-économiqueil s’agit de :

* Une situation macroéconomique instable et unedaihbissance décourageant
I'initiative privée.

* Un cadre juridique qui ne permet pas de gérerdeflits.

* Un cadre fiscal défavorable a I'investissement.
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* Un contexte culturel ou la culture de I'entrepritele go(t du risque sont
absents.

* Un mangue de fluidité et un acces difficile a lanhation.
» Laprésence d’'un marché des capitaux non liguigee actif.
Sur le plan micro-économiquees spécificités sont liées :
e Au porteur du projet, dont son manque de comgéten
* Alanon intégration de la notion de long terme lpgsromoteur du projet.
* A l'absence d’'information relative au marché eeatreprise.
* ATlinadaptation des méthodes de valorisation itpssdes entreprises.

En raison de ce contexte économique et de I'enmé&oprent socio-culturel, les
investisseurs se situent dans un cadre de ratiérathitée. En effet, nous constatons avec
Simon (1976) que les CI sont rationnels car ilsliggpnt les décisions financiéres et
economiques qu’ils prennent. Toutefois, ils compmdttdes erreurs de jugements et
n'atteignent pas toujours les objectifs qu’ils satsfixés car certaines entreprises financées
rencontrent de grandes difficultés qui menent padda faillite.

Ainsi, les actions ne ménent pas complétement aug techerchés en raison des
informations insuffisantes, des traitements insafits, et des capacités cognitives limitées
des CI qui ne peuvent pas traiter toutes les indtions recues de I'environnement. Les CI
élaborent alors une procédure de décision premagbmpte le processus de représentation
subjective et de raisonnement menant a la décegiosuit. L'idée est que les procédures par
lesquelles les CI parviennent a leurs décisions$ adionnelles, ce qui permet de les étudier
scientifiquement. Les procédures permettent deingrdds choix. Dans un contexte aussi
complexe et difficile, les Cl essaient d’adoptee ygnocédure de choix rationnel pour prévoir
et s’adapter. La procédure engendre donc des aiieza qui ne se poursuivent pas jusqu’a la
sélection optimale car ce serait trop long. Enaressjue les Cl ne peuvent étre informés de
I'existence de tous les projets existants au Canmesd ne peuvent donc pas matériellement
tous les analyser. De fait, le processus de seéfestarréte lorsque les Cl trouvent des projets
gui semblent correspondre a leurs critéres.

C’est ce qui nous faire dire avec Simon (1976 ;9 9que les critéres formels et
informels des Cl indépendants et privés s’insctiviams un contexte de rationalité limitée qui
les poussent a adopter un comportement procédiral.ce qui concerne la société
d’'investissement appartenant a I'Etat, le modé&eddcision est en plus politique car les
choix sont fixés précocement et évoluent peu auscdu processus décisionnel, la collecte
des données, I'échange d’information et les crtédé&valuation sont déformés par les
rapports de forces en jeu, les ambitions et lektiooes. Dans cette perspective, la rationalité
est davantage celle du discours, destinée a damgecohérence apparente a ce qui n'est en

fait que le jeu du pouvoir et compris plus ou mauobtilement.

Rendu a ce niveau de la réflexion il nous sembk dps actions doivent étre menées
afin d’améliorer cette activité qu’est le capitalsestissement :
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Proposition 1: a I'endroit de I'Etat qui devrait impérativememéer un cadre juridique, fiscal
et administratif favorable a l'investissement deavironnement des affaires par la mise sur
pied d’un comité d’experts chargé de la réflexion.

Proposition 2 : aux Cl qui devraient envisager la mise sur miesh partenariat de veille ou
l'intégrer dans leur réseau par la création d’upirget dont I'objectif serait exclusivement de
collecter les informations sur les entreprisesesildt sur celles en portefeuille.

Proposition 3: aux dirigeants a la recherche de financement lgaeCl, I'Etat et les
universitaires devraient éduquer dans la connaigsde I'existence des investisseurs et des
attentes rationnelles des CI lors des choix d’iiseement car beaucoup de responsables
d’entreprises ignorent l'existence de ce mode deanitements (salons entreprises,
séminaires).

Conclusion :

Pour conclure, en Afrique centrale on reléeve weetaine diversité dans les pratiques
du capital-investissement. Cette diversité s’exiq par les caractéristigues de
I'environnement socio économique. Ces pratiquesenad’un investisseur a un autre et se
structurent de maniere formelle et informellell€equi sont formelles sont relatives aux
due diligencesau profil de I'entrepreneur, des caractéristigdesmarché et des produits.
L’'une des rares convergences avec les Cl occidensa trouve au niveau dése diligences
comme élément essentiel de la sélection des projets probléemes de moralité de
'entrepreneur et les aspects culturels influeneersisi de maniéere informelle le processus de
prise de décision chez les Cl en Afrique centrBlévaluation des entreprises passe par des
meéthodes classiques utilisées également par lemslogues occidentaux. A I'évaluation de
'entreprise, est associée I'évaluation du proj&t ke calcul du TRI, lequel dépend de
nombreux facteurs tel que les caractéristiques drcimé, du dirigeant, de I'environnement
juridique.... Dans ce contexte, les décisions deestisseurs sont prises dans des conditions
de rationalité limité qui conduisent a un comporein procédural. Malgré tout,
linvestissement ne se réalise pas sans difficultés Cl et dirigeants ont évoqué les
difficultés relatives a I'actionnariat, a I'incomeéce du dirigeant et son équipe, au caractere
embryonnaire du marché financier en Afrique ceafral risque moral, a l'inefficacité des
lois, et au systeme fiscal.

Une fois linvestissement réalisé on peut siragar sur le suivi du Cl et sa
contribution au niveau de la performance de I'qnise.
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Annexe 1: Regroupement des entretiens

Regroupement des entretiens

Catégories Fréquence Observations
I. Themes pré-identifiés a partir de la
littérature
Point le plus importan
1. Duediligence Total = 66 | et trés déterminant po
la suite du processus
1.1 Sous-théme : analyses des Cl 36
Business plan élaboré| 3
1.2. Sous-themeliusiness plan 30 la suite deslues
diligences
2. Compétences/profils Total = 35
2.1 Sous-théme : bonne compréhension du 19
secteur d’activité
2.2 Sous-théme : expérience non 12
négligeable
2.3 Sous-théme : vision nette de la 4
croissance de son entreprise
3. Marché Total = 21
3.1 Sous-théme : concurrence 17
3.2 Sous-theme : croissance 4
[I. Nouveaux thémes
1. Connaissance du promoteur Total=32
1.1 Sous-théme : enquéte de moralit¢ 32
2. Culturel Total=14
2.1 Sous-théme : appartenance ethnique du 8
lieu de réalisation du projet
2.2 sous-theme : relgpons privilégiées 6 Important Cl nationau
entre Cl et dirigeants
3. Intuition 3
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Annexe 2 : Elément d’enquéte aupres des Cl au Camain

Noms des sociétés

Premiers entretiens : Vérification de I'existence d capital investissement au

Entretiens suivants : Pré-test en vue de la prisenecompte des logiques informelles,

de CI Cameroun entretiens libres, administration du questionnaire
Date | Durée Personnes Mode Localisation Date Durée | Personnes Mode Localisation
interrogées d’administration interrogées d’administration
(o{K Francaise 28 40 Secrétaire face a face Douala 28 avril 2008 50mn Chargé dtafa | Téléphone Nigeria
aodt minutes | administrative
2007
Cl2 Américaine 28 Secrétaire face a face Douala 21 avril 2008 1H30 Chargé diaf$a Face a face Douala
aoQt administrative
2007
CI3 Ameéricaine Douala 12mars 2008 40 mn Investisseurs Téléphone Douala
juniors
20 mars 2008 | 30 mn Administrateur | face a face Douala
général
04 avril 35mn Administrateur face a face Douala
général
30 mai 2008 40 mn Administrateur face a face Douala
général
Cl4 Camerounaise 23 | 45 Chargé d’'affaires| face a face Yaoundé 17 mars 2008 1H10 2 Chargés face a face Yaoundé
aodt minutes d'affaires
2007 02avril 2008 30 mn chargé d’affaires face a face aouhdé
CI5 Camerounaise 35 Auditeurs face a face Yaoundé 24 avril 2008 1H20  digswrs face a face Yaoundé
minutes
Cl6 Camerounaise 23 | 1H20 Chargé d’affaires| face a face Yaoundé 18 mars 2008 30 mn Chef de Projet face a face Ybun
ao(t 03avril2008 2H Chef de projet et | face a face Yaoundé
2007 directeur des
investissements




23




