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. Le marché de la dette de I’Etat
[I. Le marche de la dette privee



. e marché de la dette de I’Etat
Bref rappel historigque

s 1. Le marché des emissions avant la réforme

o Avant 1989 : Bons d’équipement avec souscription obligatoire
par les bangues et les compagnies d’assurances

 En 1989 : Bons du tresor cessibles de 13 semaines a 7 ans
> Emission par adjudication hebdomadaire (sur les taux),
> participations réservees aux bangues

 En 1994 emission BTNB( Bons du tresor Négociable en
Bourse)

> Réserveés aux intermediaires en bourse
> Admission a la cote de la bourse



Marché des émissions de la dette de |’Etat
Les raisons de la reforme

Les bons du Tresor ( ancienne formule) n’ont pas favorise le
déeveloppement d’un marche secondaire de la dette publique

Causes:

» L.e nombre de lignes relativement eleves (Absence
d’assimilation) et I’albsence des SVVT chargés d’animer le
marché de la dette.

» L existence des contrats de liquidite selon lesquels les
banques s’engagent a racheter les bons vendus a leurs clients
a premiere demande au prix initial, (support pour remunerer
les depots a vue)

»> Absence d’un systeme centralisé de reglement livraison des
titres aupres d’un dépositaire central



Marché des émissions de la dette de |’Etat
La reforme de 1997

ms Creation des BTA (Bons du Trésor Assimilables) et de BTCT
(Bons du Trésor a Court Terme) et mise en place d’un
groupe de SV (intermédiaires en bourse), charges
d’animer le marche de la dette publigue

a Caracteristigues des Bons du Tresor Assimilables: Emis
mensuellement, par voie d’adjudication pour un nominal
del000DT, pour une duree egale ou sUperieure a 2 ans a un
taux d’interét fixe payable annuellement a terme échu et
remboursable In fine

s Caracteristigues des Bons du Trésor A court Terme:

Emis chaque semaine par voie d’adjudication pour un
nominal de 1000 DT, pour une duree de 13, 26 et 52
semaines, rembourseés en une seule fois et les interéts y
afferents sont payes a I’emission (precomptés).



Marché des émissions de la dette de I’Etat
Evaluation de la reforme et ajustement

Cette expérience n’a pas été au niveau des attentes
escompte.

Causes: Le monopole de la participation aux adjudications
a éte accorde aux seuls intermediaires en bourse (SVT). Les
banques, qui disposaient d’une assise financiere plus
Importante, ont été écartees.

Ajustement : Les banques ont été integrées plus tard en les
autorisant a intervenir sur le marché des titres publics
(primaire et secondaire)



Marché des émissions de la dette de I’Etat LLa
Situation aujourdnui

= Le nombre d’intervenants sur le marche de la dette de
I’Etat s’eleve a 1 intermeédiaire en bourse et 12
banques, contre 10 intermédiaires en bourse lors du
démarrage de I’activité en 1997.

s |l yaeu creation en 2006 des Bons du Treésor zéro
coupon pour favoriser le lancement de produits
garantissant le remboursement du capital et un
minimum de rendement.

s Quelqgues chiffres:
e Encours des BTA : 3500 M€ dont 150 M€ des BT Zéro
coupon
e Encoursdes BTCT : 320 M€



Evolution des émissions des bons du
Tresor ( EnMDT)
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Marché des émissions de la dette de I’Etat e
marché secondaire

Marcheé inactif, malgreé les conditions Imposees par le
cahier des charges.

Obligation de cotation permanente valant engagement
d’achat ou de vente pour tout montant inferieur ou
egal a 20 000 dinars (12 m €)

Pour les montant supérieurs a 20 000 dinars: au cas
par cas - obligation de faire un prix a toute demande
d’achat ou de vente

Obligation pour chaque intervenant de traiter 4% au
moins du montant global des transactions.



Marché des émissions de la dette de I’Etat Causes
de I'inertie du marché secondaire

|_"essentiel des transactions se font de gre a gre entre
differentes entités d’un méeme groupe financier : de
simples mouvements de compte a compte de nature
comptable.

Des transactions bangue —client deconnectees de toute
logigue du marche.

Ces transactions ne sont rapportees a aucune autorite.
Absence d’une courbe des taux : points de repere.
Transactions sur la bourse (BTA) en 2007 = 42M £,
soit 8% du montal total des transactions et ne
repréesentent que 1,22% de I’encours total.



Marché des émissions de la dette de I”Etat
Transparence des transactions sur les BTA

Necessite de la transparence de I’ensemble des
transactions sur les instruments de la dette de
I”’Etat

Aujourd’hul, Il y a une reflexion pour
I”Instauration d’un cadre institutionnel et d’un
manuel de procéedures pour le controle du marche.

Pension livree: cadre juridique existant. Peu
d’opérations a ce jour.



Marché des émissions de la dette de I’Etat
|_a courbe des taux

= Pour favoriser I’emergence d’un référentiel de
prix, le CMF a entrepris avec les différents
Intervenants une réflexion pour la construction
d’une courbe des taux en I’absence d’un marche
secondaire de la dette publique.

m Cette courbe servirait a valoriser les titres de
créances dans les portefeuilles des OPCVM selon
la valeur actuelle au lieu de la valeur historique
d’acquisition.

m La courbe des taux est fondée sur les prix des
adjudications des BTA/BTC



Marché des émissions de la dette de I’Etat
_a courbe des taux

L "application de la méthode actuarielle se traduira par:

Une variation des valeurs liquidatives au moment de
changement;

Une évolution des valeurs liquidatives en fonction de la
variation des taux d’interéet sur le marche.

Cette nouvelle méthode va rendre les VL volatiles, ce qui
n’est pas habituel chez les OPCVM obligataires.

Actuellement, la place est en phase de test: La courbe des
taux est diffusee quotidiennement sur le site web du
CMF, et les OPCVM communiguent au CMF aussi bien
la VL calculée classiqguement selon le colt d’acquisition et
la VL calculée selon la courbe des taux.



[I. Le marche de la dette privee

= 1. Le marché des emissions par APE
|_"economie tunisienne est une economie marguee par la
prepondérance du financement bancaire
e role du marché obligataire en tant que source de
financement est marginal ( 5,04% de la FBCF privee en
2007)

Lol n°® 88-111 du 18 aout 1988 portant reglementation des
emprunts obligataires. Cette lol a fait connaitre ce mode de
financement aux entreprises prives, jadis presque ignore,
puisque les emissions faites auparavant émanaient
essentiellement de banques publiques.



Evolution des emissions des emprunts obligataires prives 1999-2007
(En MDT)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007




Ouelgues chiffres sur le marche des emissions de la
dette privee

Encours a fin 2007 = 454M €

Les principaux émeteurs depuis I’émergence du
marche obligataire sont : les sociétés du leasing et
les banques: Elles ont émis depuis 1990 I’equivalent
de 85% du total des emissions.

_e marché de la dette privée ne fait que conforter
‘activitée d’intermédiation.

|_es grandes entreprises publiques (electricité, eau
et autres “utilities”..) sont absentes




La notation VS garantie bancaire

Les emprunts notés vs garantie bancaire

@ Notation

m Garantie

L

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007




Les souscripteurs aux emprunts
privés(2007)

Personnes L
Autres Sociéetés

physiques
1%
L\\

2% —d'assurances
12%
Banques
19%




|_e marche de la dette privee

Controle du Conseil du Marcheé Financier

Dans le cadre d’un emprunt obligataire emis par appel public a
I’épargne: Visa du CMF.

Le visa du CMF ne renseigne pas sur I’opportunite de I’operation
proposee et ne peut étre considérée comme un label de qualité des
obligations offertes

Information dispensee dans le prospectus

Le prospectus est etabli selon le modele preésente dans I’annexe 1
du reglement du CMF relatif a I’APE

e prospectus comprend toutes les informations néecessaires aux
Investisseurs pour fonder leur jugement sur le patrimoine de la
societe emettrice, son activite, sa situation financiere, ses resultats
et les perspectives d’avenir ( des états financiers prewsmnnels pour
les cing prochaines annees).

L.’emprunt doit étre noté ou garanti par une ou plusieurs banques

Les émetteurs d’emprunts par APE sont astreints aux exigences
réglementaires en matiere de divulgation d’information financiere.



| e document de reférence

Document d’informations établi, chaque annee,
par un émetteur qui effectue regulierement
(plusieurs fols par an) des operations
financieres par APE

Ce document est enregistrée au CMF.

Pratigue visant a encourager les emetteurs
réguliers.

Racourcir les délais d’instruction du dossier
par le CMF lors de I’etablissement d’une note
d’opeération



|_e marche de la dette privee
2. LLe marche secondaire

Un faible volume des transactions.

En 2007, 4,3M €, sur le marcheé ne representant que 1% de
I’encours des emprunts priveés.

La majorite des transactions qui s’operent sur le marche ne
refletent point un “prix du marche”: il s’agit essentiellement des
operations de restructuration au sein des groupes financiers

Distorsion fiscale: Etant donné que les transactions se font sur la
base d’un prix coupon attache, I’acheteur d’une obligation privee
avant I’écheance se trouvera pénalisé a I’echéance du fait qu’il
supportera tout seul la retenue a la source ( au taux de 20% du
montant des intéréts) sur la totalité des produits calculés depuis la
derniere écheance.

Cette anomalie sera coorigee par I’institution d’un centralisateur
des obligations a I’instar des BTA
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