La régulation économique des
relations etats-investisseurs privés en Afrique

Régulation économique - PPP infrastructure

En mobilisant expertises et investissements privés, le Partenariat Public-Privé (PPP) peut
permettre d’accélérer le développement d’un actif ou d’un service public. Ce modeéle connait
un succes continu sur le continent africain, notamment dans le secteur de ’énergie.

Malgré la popularité du modele de PPP, ce dernier recéle différents piéges dans sa conception
économique, contre lesquels les Etats peuvent se prémunir en s’appuyant sur une préparation
adéquate, permettant notamment d’harmoniser les incitations des parties, d’assurer la
cohérence entre le risque porté et la rémunération attendue par le partenaire privé, et de
favoriser la concurrence et la transparence autour du PPP.

FTI Consulting a effectué de nombreuses missions aupres
d’agences publiques et de gouvernements africains
portant sur toutes les phases des PPP dans les secteurs
gazier, électrique et énergies renouvelables, sur des
projets greenfield et brownfield. Nous synthétisons ici
certains de nos retours d’expérience, principalement

a destination des entités publiques, dans 'optique de
soutenir une meilleure maitrise des enjeux de la régulation
économique applicable aux PPP.

Définition et objectifs du PPP

Un Partenariat Public-Privé désigne un contrat long-
terme entre une partie privée et un gouvernement
(ou une entité gouvernementale), portant sur le
développement d’un actif ou d’un service public,
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dans le cadre duquel la partie privée supporte une

part significative du risque et des responsabilités, en
contrepartie d’'une rémunération liée a sa performance.!
Dans le cas des PPP portant sur des infrastructures, la partie
privée est en général responsable de la construction, de la
conduite de l'exploitation et de la maintenance des actifs.

Le modéle de PPP est une solution permettant aux Etats
africains d’attirer (i) Pexpertise des entreprises privées
spécialisées dans les infrastructures, et (ii) les capitaux
nécessaires pour mener a bien des projets de grande
envergure.

Etat des lieux des PPP en Afrique

Le nombre de projets PPP et les montants investis
en Afrique sont en croissance, avec une accélération
irréguliére depuis la fin des années 1990, notamment
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en Afrique subsaharienne (voir Graphique 1). En
2021, 45 sur 48 des pays subsahariens avaient déja
réalisé au moins un PPP. Cependant, le nombre et les
investissements totaux dans les PPP restent fortement
concentrés dans les économies les plus avancées.

Graphique 1 : Evolution des investissements dans des PPP
en Afrique subsaharienne (en valeur et en volume)?
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Certains obstacles aux PPP persistent, tels que la
possible fragilité du développement économique,
linstabilité politique, et des capacités administratives qui
peuvent étre limitées. En 2021, 30% des pays d’Afrique
subsaharienne n’avaient conclu qu’au plus 3 PPP.

Sur 101 milliards de dollars (MdsS$) investis dans les PPP
en Afrique subsaharienne entre 1990 et 2021, trois pays
représentent ensemble la moitié : UAfrique du Sud (27
MdsS$), le Nigeria (14 Mds$) et le Ghana (10 Mds$).2
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Le secteur de ’énergie est devenu central sur le marché
des PPP en Afrique subsaharienne, représentant 52% du
nombre de PPP réalisés depuis 1990 (voir Graphique 2).

Malgré des gains d’efficacité, la demande d’énergie
dans les économies africaines devrait doubler d’ici a
2040, en raison de la croissance démographique et de
Pamélioration du niveau de vie.* La demande d’électricité
des foyers et des industries sur le continent devrait ainsi
passer de 679 TWh 2018 a 2 281 TWh en 2040, soit une
croissance de 236%.°

Pour répondre a la demande projetée, les investissements
dans le systéme énergétique africain doivent, selon
IRENA, doubler d’ici 2030, passant du niveau actuel
d’environ 30 Mds$/an a 40-65 Mds$/an en 2030. Les
niveaux d’investissements doivent ensuite continuer a
croitre, pour atteindre 120 Mds$ par an, de 2030 a 2050.°

Les PPP énergie en Afrique sont déja en grande

partie portés par la forte croissance des projets
renouvelables. En effet, de 2010 a 2020, le continent
Africain a attiré au total pres de 55 Mds$ d’investissement
dans les énergies renouvelables, avec un investissement
annuel moyen ayant presque quadruplé, passant de 1,3
MdS$ en 2010 & 5,1 Mds$ en 2020.7

De tous les continents, UAfrique posséde les ressources
d’énergies renouvelables les plus abondantes, et
présente un potentiel théorique de génération d’énergie
renouvelable onshore, de 2,4 millions TWh/an, a partir des
technologies existantes, soit un potentiel plus de 1 000

Graphique 2 : PPP en Afrique subsaharienne par secteur depuis 1990
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fois supérieur a la demande projetée pour 2040 de 2 281
TWh. Le solaire photovoltaique forme plus de la moitié du
potentiel de production, avec 1,4 million TWh/an possibles
en 2040.

Néanmoins, les investissements nécessaires

pour répondre a la demande croissante d’énergie
renouvelable en Afrique sont bien plus importants que
les fonds disponibles auprés des sources publiques. En
créant des cadres stables et prévisibles, en identifiant une
réserve de projets viables et en proposant des instruments
ciblés de réduction des risques, les gouvernements
africains pourront cependant attirer des partenaires
financiers et faciliter la mise en ceuvre de projets PPP
pour capter le potentiel de génération énergique et
répondre a cette future demande.

Conceptualisation du cadre régulatoire
Inefficacité du monopole

A travers le PPP, l'opérateur d’infrastructures est
souvent un (quasi-) monopole, de facto (monopole
naturel)® ou de jure (exclusivité accordée par ’Etat).
Lopérateur dispose donc d’un pouvoir de marché
important qui est généralement associé a des résultats
sous-optimaux pour les consommateurs. En effet,
’entreprise productrice se trouvant dans une situation
sans concurrence, Pincitation a innover et optimiser
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les coiits et la qualité de son produit est réduite. Ces
démarches demandent des investissements et des prises
de risques, superflus pour le monopole en absence de
menace concurrentielle ou de substitution.

De plus, sans régulation, Uentreprise productrice
maximisant son profit aura tendance a fixer un prix
supérieur au prix du produit qui aurait résulté d’un
marché concurrentiel. En effet, par rapport a une situation
de marché concurrentiel, les consommateurs surpaient le
produit, et une partie des consommateurs ne l'achétent
pas en raison du prix élevé. Ces consommateurs sont donc
exclus du marché, conduisant a une perte séche, c’est-a-
dire une diminution du surplus combiné de entreprise
et des consommateurs, et donc de Uefficacité
économique (voir Graphique 3).

Alinverse, dans une situation de concurrence parfaite, la
quantité vendue correspond a celle qui égalise le prix au
colit marginal de production. Ce prix d’équilibre, inférieur
au prix monopolistique, permet a plus de consommateurs
d’avoir accés au produit ou service, augmentant leur
surplust®, mais vient diminuer le surplus, c’est-a-dire le
profit, de Uentreprise. Malgré cette baisse de profit, la
concurrence parfaite maximise le surplus combiné de
entreprise et des consommateurs, tout en permettant au
maximum de consommateurs d’étre servis, sans créer de
perte pour ’entreprise.

Graphique 3 : Situation monopolistique conduisant a une perte séche d’utilité *
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Solutions apportées par la régulation économique

La régulation économique vise a reproduire

les avantages de la concurrence et harmoniser

les incitations de ’opérateur avec celles du
consommateur, sur les marchés oui la concurrence

fait défaut, comme c’est généralement le cas pour les
producteurs d’énergie, les opérateurs de réseaux et
d’infrastructure, qui sont souvent des monopoles naturels
en Afrique.

Afin d’atteindre ces objectifs, les régulations sont
typiquement axées sur (1) le contrdle des prix et/ou (2)
l’atteinte de critéres de performance du service.

Dans le premier cas, pour reproduire Uefficacité du
marché, les colits payés par les consommateurs devraient
représenter les coiits efficaces de 'opérateur plus une
marge reflétant la rémunération exigée par les marchés
financiers pour la prise de risque et le savoir-faire
effectivement engagés (sans sur-profit monopolistique).
En effet, dans un marché concurrentiel, un fournisseur
qui demanderait un prix plus élevé perdrait ses clients

au profit d’autres fournisseurs qui s’aligneraient sur les
conditions standards de rémunération.

Dans le deuxiéme cas, la rémunération de l’entreprise
devrait étre liée en partie a la qualité de service. Dans
un marché concurrentiel, une baisse de service menerait
a une baisse de prix pour refléter la moindre valeur du
produit pour le consommateur (propension a payer) par
rapport a ce que proposent les concurrents.

Enfin, le cadre de régulation du PPP déterminant la
répartition des risques entre Etat et investisseur peut
influencer significativement le prix total payé par le
consommateur. La valorisation des risques peut en effet
étre différente entre I'Etat (en tant que représentant des
consommateurs) et l'investisseur, compte tenu de leurs
leviers distincts de gestion de ces risques, mais également
par des approches de valorisation différentes, notamment
pour les risques dont le co(it de portage ne serait pas
déterminé sur des marchés concurrentiels comme les
assurances ou les produits financiers.

Ilest en conséquence généralement jugé plus efficace
de faire porter a Uinvestisseur des risques qu’il peut
gérer, et qui sont susceptibles d’étre quantifiables

ou bornés, limitant une possible divergence a la hausse
du prix des risques entre (i) l'opérateur et (ii) UEtat ou les
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consommateurs, qui augmenteraient les co(its totaux
portés par les contribuables ou les consommateurs.
Enfin, pour les Etats émergents, il est généralement
nécessaire d’adapter la sophistication du cadre
régulatoire aux ressources et expertises du régulateur
prévues a moyen-terme, afin d’assurer une gestion
effective et équilibrée du PPP.

Selon la Banque Africaine de Développement, 79% des
pays africains qu’elle a pu étudier ont un niveau de
développement régulatoire dans le secteur électrique
qualifié de faible ou intermédiaire, indiquant que

la régulation du secteur électrique reste encore
largement a construire.’?

Modéles de régulation économique

L’existence de plusieurs niveaux de sophistication
régulatoire peut impliquer un arbitrage entre le niveau
de sophistication possible et les ressources humaines
des pouvoirs publics disponibles pour exercer le role de
régulation. Trois modéles types de régulation pour les
entreprises du secteur énergétique et des infrastructures

Modéles de
régulation

Remboursement
des coiits engagés
plus une marge

Enjeux opérateur

Ensemble de ses colts
recouverts, avec

une marge standard
appliquée en sus
(négociée au préalable)

Enjeux autorité

- Aucun/peude
contrble sur les
colits encourus par
l'opérateur

- Peud’efforts/
implication du
régulateur ou autorité
concédante

Fixation des coiits
sur labase d’un
plan d’affaires

- Revenu négocié
sur la base de
colits attendus et
un rendement sur
investissements

- Lopérateuraune
incitation a réduire
les colits pour un gain
supplémentaire

La définition du revenu
négocié par le régulateur
ou l'autorité concédante
demande un savoir-faire
et une compréhension
des colts de 'opérateur

Fixation de
résultats a visée
plus large

—- Revenu négocié
sur la base de
colts attendus et
un rendement sur
investissements

- Enplusd’incitation
sur la maitrise des
colits, l'opérateur est
sujet a des bonus /
malus liés a atteinte
de résultats (définis
au préalable)

La définition du revenu
négocié et le paramétrage
des objectifs de résultats
et des bonus / malus
demande une expertise
poussée de 'opérateur
par Pautorité concédante
ou le régulateur
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peuvent étre appliqués, avec des propriétés différentes,
des enjeux distincts pour lopérateur et 'autorité

le régulant, et présentant différents niveaux de
sophistication : (i) remboursement des colts engagés plus
une marge (modele dit « cost plus »), (ii) fixation des colits
sur la base d’un plan d’affaires, et (iii) fixation de résultats
avisée plus large.

Un recalibrage périodique de la rémunération permet
de réaliser des économies et de redéfinir au mieux

les objectifs et les incitations. La régulation incitative
repose en effet sur la définition d’un revenu tarifaire
ex-ante et implique une vision dynamique permettant des
réductions de coiits réguliéres.

Sur la base de ’'examen des co(ts effectivement encourus
par l'opérateur et leur comparaison aux plans d’affaires
précédents, Etat peut proposer des révisions au
nouveau plan d’affaires couvrant la période suivante.
Ce systéme crée un cercle vertueux : Popérateur est
incité a réduire ses coiits a court ou moyen terme pour
améliorer son résultat en dépensant moins que ce qui
est prévu au plan d’affaires et ainsi toucher une prime
correspondante a un pourcentage des économies réalisées
(voir Graphique 4).

Pour implémenter cette régulation périodique, autorité
doit étre préte a renoncer aux gains a court terme

afin de recueillir les informations les plus détaillées
possibles. Lors de la premiére période régulatoire,
Popérateur bénéficie des économies sur colts tandis que
lautorité recoit des informations, lui permettant de
récolter des gains futurs plus importants via la révision
du plan d’affaire et des incitations de l'opérateur. La
réglementation doit étre calibrée en conséquence afin de
favoriser la diminution de asymétrie d’information et de
protéger les gains a long terme.

Néanmoins, une régulation qui impose une lourde
charge administrative, notamment liée a I'exigence
d’une comptabilité et de projections transparentes et
détaillées, est inadaptée aux situations ou les capacités et
les ressources du régulateur sont limitées.

Ainsi, une sophistication intermédiaire peut étre plus
adaptée qu’un objectif a visée plus large, en réduisant
le risque d’une mise en ceuvre défaillante tout en
réalisant les principaux bénéfices de la régulation aux
consommateurs.
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Graphique 4 : Révision du plan d’affaires entre les périodes
régulatoires triennales en Céte d’lvoire
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Contractualisation et allocation des risques
Types et répartition des risques

Trois grandes catégories de risques co-existent
généralement dans les projets d’infrastructures :

1. Les risques liés a la construction : les événements
liés aux éventuelles difficultés rencontrées pendant
la phase de construction et a ’état du ou des biens
concernés;

2. Les risques liés a la disponibilité : les cas ol la
responsabilité de l'opérateur est mise en cause,
en raison d’une gestion défectueuse (« mauvaise
performance ») ; et

3. Lesrisques liés a la demande : la variabilité de la
demande, indépendamment de la performance de
Popérateur.

Selon notre expérience, la répartition des risques entre
Etat et investisseur privé est souvent déséquilibrée, au
détriment de ’Etat (voir Graphique 5).

Ces risques inhérents au projet sont partagés entre les
parties, opérateur/investisseur et Etat, qui les acceptent
et les pilotent ou les transférent a des tiers (assureurs,
produits financiers dérivés, etc.).
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Graphique 5 : Répartition des risques d’un projet d’infrastructure **
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Dans le cadre du PPP, UEtat et investisseur privé
maximisent leurs utilités divergentes, i.e. une
rémunération a l'investisseur, et des retombées
économiques et sociales pour la population.

En effet, pour UEtat, les PPP sont a priori lancés
pour servir des objectifs publics, et le gouvernement
mesure principalement la performance du PPP via les
retombées fiscales et les externalités positives sociales
et économiques (emplois, développement économique
d’une région, sécurité énergétique, etc.).

Pour Uinvestisseur privé, le PPP représente une
opportunité de rémunération pour sa prise de risque
lié a Vinvestissement en capital dans le projet.

Pour ’Etat et pour 'investisseur privé, les retombées et la
rémunération doivent refléter les risques résiduels (c’est-
a-dire les risques qui n’ont pas été transférés a des tiers)
qu’ils portent. Et, toutes choses égales par ailleurs, une
hausse du risque résiduel doit entrainer une hausse
mécanique des retombées ou de la rémunération.

Le Taux de Rendement Interne (TRI)** est un indicateur
de la rentabilité financiére de investissement et donc
le reflet de la rémunération attendue de Uinvestisseur
privé. Il doit refléter le contexte économique du projet,
notamment les risques portés par les parties. En cas

Equilibre recommandé En pratique
(selon Eurostat) P

Investisseur
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Investisseur
Privé

 ad
 d "B
@ O

d’investissement public dans le projet, ’'Etat mesure
également la performance financiére du projet via le
TRI, qui devrait également refléter son niveau de risques
résiduels.

La définition du TRI d’un projet en amont de
linvestissement est un paramétre clé de négociation
permettant de calibrer le rapport entre les risques

et la rémunération des parties. Comme expliqué, la
rémunération financiere doit en principe étre positivement
corrélée au niveau de risque. Un TRI élevé doit donc
refléter une prise de risque importante.

En pratique, Pautorité publique peut estimer
Uimpact de la répartition des risques sur le TRI via
une démarche empirique. Lautorité peut réaliser un
benchmark de projets comparables, en les sélectionnant
pour leurs similitudes opérationnelles et une répartition
des risques similaire. Pour chaque projet comparable
de échantillon retenu, il est théoriquement possible de
déterminer un TRI ajusté aux conditions économiques
du pays du projet cible, permettant de produire a partir
d’un benchmark international un TRI moyen ajusté aux
conditions du pays.

La sélection du partenaire privé

Il existe deux moyens de contractualisation pour un

PPP : les contrats de gré-a-gré et les appels d’offres,
présentant chacun des avantages et inconvénients qui les
rendent adaptés a des circonstances différentes.

Une contractualisation de gré-a-gré est effectuée par
négociation entre les deux parties, 'Etat et opérateur,
pour aboutir a un contrat.
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Alinverse, "appel d’offre est une procédure de
contractualisation avec peu de négociation, ou, via une
mise en concurrence, I'Etat choisit U'offre la plus adaptée,
sur la base de criteres et d’objectifs préalablement définis.

Lappel d’offres suit un processus structuré et
transparent qui permet d’aboutir a la sélection

du vendeur. Le processus nécessite la mise en place
d’une équipe dédiée a la gestion de 'appel d’offres. La
sélection du vendeur est a priori basée sur des critéres
transparents, impartiaux et quantifiables, suivant un
processus en deux étapes : ’évaluation de la proposition
technique et ’évaluation de la proposition financiére.
Chaque critére d’évaluation vise a s’appuyer sur une
approche systématique et transparente a travers
laquelle chaque soumissionnaire est traité a identique.

Lappel d’offre est généralement plus efficient que

le gré-a-gré pour sélectionner les projets optimaux,
mais implique en revanche un processus de
contractualisation plus long et plus coliteux pour la
partie Etat. Le processus d’appel d’offres et d’enchére

est donc adapté surtout pour les projets fondés sur

des technologies standards et de grande envergure,
tandis que la contractualisation gré-a-gré devrait étre
privilégiée pour les extensions de tranche, innovations
locales et petits projets.

Avantages

Gré-a-gré

v Coltde
contractualisation
faible

v/ Rapidité d’exécution,
si les parties sont en
accord

v/ Possibilité de co-

construire le projet
avec lopérateur
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| Appel d'offres [ enchéres

v Projet optimal par
rapport aux critéres
définis, si 'appel
d’offres attire
effectivement un
nombre significatif
d’acteurs: colits
compétitifs, meilleures
technologies, etc.

v Transparence dans la
sélection

Inconvénients

X Risque de choisir des
projets non-optimaux
/ plus colteux que ce
qu’offre le marché

X Moins de transparence
dans la sélection de
l'opérateur

X Effortd’organisation
plusimportant pour
’Etat

X Coltsde
contractualisations
élevés

X Délais de procédure
plus long

X Possibilités
d’amendements au
projet limitées aprés le
lancement de 'appel
d’offres

Projets types

Extension de tranche
(apportant une
compétitivité inégalable
par un nouvel entrant),
innovation locale, petits
projets

Projets fondés sur des
technologies standards,
grands projets
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Régulation économique

Domaines de compétences de FTI Consulting

Finance et
comptabilité
régulatoire

Stratégie
commerciale
et régulatoire

Régulation

économique

Design de
marché et
tarification

Modélisation
économique et
financiére

Arbitages et
litiges

Les experts en régulation économique de FTI Consulting
apportent leur savoir-faire aux gouvernements, régulateurs, ainsi
qu’aux entreprises et a leurs investisseurs dans la construction
de schémas de régulations économiques apportant efficacité
opérationelle, incitations a investissement, concurrence,
investissements et qualité du service.

Nos consultants combinent une expertise technique, une rigueur
économique, et des connaissances sectorielles étendues.
Ils conseillent régulierement des clients confrontés a des

— —
EMMANUEL GRAND PHILIPPE VALLESKALN
Senior Managing Directorr Senior Consultant
+33140081243 +33140081256

Emmanuel.Grand@fticonsulting.com Philippe.Valleskaln@fticonsulting.com

changements complexes et fondamentaux dans des secteurs
d’infrastructures critiques, comme U’énergie et les transports.

Notre équipe est composée d’un mélange diversifié d’experts
(anciens régulateurs, économistes de la régulation, ingénieurs et
universitaires hautement qualifiés qui ont mené des recherches
phares dans leurs domaines) apportant de nombreuses années
d’expertise sectorielle. Notre équipe de régulation économique
offre une rigueur académique inégalée, associée a une vaste
expérience pratique dans plusieurs langues, mises aux services
d’innovations dans la régulation, notamment an Afrique.

FTI Consultingis an independent global business advisory firm dedicated to helping organizations manage change, mitigate risk and

resolve disputes: financial, legal, operational, political & regulatory, reputational and transactional. FTI Consulting professionals,

located in all major business centres throughout the world, work closely with clients to anticipate, illuminate and overcome complex
business challenges and opportunities. For more information, visit www.fticonsulting.com and connect with us on Twitter
(@FTIConsulting), Facebook and LinkedIn. ©2022 FTI Consulting, Inc. All rights reserved.
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thttps://www.sciencespo.fr/executive-education/partenariats-public-prive-definition-et-mise-en-oeuvre
?World Bank PPI Database. Sur tout le continent Africain, 155 Mds$ ont été investis dans les PPP entre 1990 et 2021.
3World Bank PPI Database.

‘LAfrique subsaharienne devrait voir sa population augmenter de 1 milliard tandis que UAfrique du Nord de 100 millions (Institut national des études démographiques, Tous
les pays du monde (2019)).

The Renewable Energy Transition in Africa, IRENA, 2020.

®Moyenne glissante sur cing ans, Renewable Energy Market Analysis, Africa and its Regions, Irena, 2022.
"World Bank PPI Database.

8The Renewable Energy Transition in Africa, IRENA, 2020.

°Lataille de certains marchés et les investissements en infrastructure nécessaires peuvent mener a une situation ou il est plus avantageux que la production soit réalisée par
une seule entreprise, sans duplication d’infrastructure et avec des économies d’échelle importantes, menant a l'apparition « naturelle » d’'un monopole.

Gain réalisé par le consommateur en cas d’achat de produit a prix concurrentiel.

“Analyse FTI.

2African Development Bank Group, Electricity Regulatory Index for Africa 2021.

*Programme de révision Triennale mis en place par le Ministere de 'Energie de la Cote d’Ivoire et la Compagnie Ivoirienne d’Electricité.

*Manual on Government Deficit and Debt - Implementation of ESA 2010, Eurostat, analyse FTI. L'aire de la sphere représente la proportion du risque portée par chacune des
parties. En pratique, 'Etat porte la majorité des risques, bien que I'équilibre recommandé soit inversé pour les risques liés a la construction et a la disponibilité.

5 e taux de rendement interne (TRI) est le taux d’actualisation qui méne a une valeur actualisée nette du projet nulle, et est un des outils principaux de décision
d’investissement, indiquant sa rentabilité attendue.
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