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Etabli en application des dispositions de l’article 12 du
Reglement N°06/03-CEMAC-UMAC du 12 novembre 2003,
le présent rapport d’activité retrace le fonctionnement et
I’évolution du Marché Financier Régional au cours de I'année
2015.

Il présente l'activité de la COSUMAF, les opérations du marché
et la situation des acteurs en 2015.

Il a été adopté par le College de la COSUMAF a I'occasion de
sa réunion tenue le 10 septembre 2016 a Douala,
République du Cameroun.

Conformément aux dispositions de I'article 13 de la Convention
régissant 'Union Monétaire de I'Afrique Centrale (UMAC), le
Président de la COSUMAF soumet le présent rapport au
Comité Ministériel de 'UMAC avant sa présentation a la
Conférence des Chefs d’Etat de la CEMAC.
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economies d’Afrique subsaharienne (3.4%

enregistré sur I'année). Les pays africains
ont été fortement impactés par une croissance mon-
diale modeérée (2.4% en 2015) et une forte volatilite
des cours des matiéres premiéres. La croissance du
PIB dans la CEMAC a chuté au rythme des cours du
baril de pétrole, passant de 4,9% en 2014 a 2,4%
en 2015. La zone reste encore tres tributaire de I'ex-
portation de matieres premieres, principalement du
pétrole.
Malgré cette conjoncture économique difficile, la
Commission de Surveillance du Marché Financier de
I'’Afrique Centrale (COSUMAF) et I'ensemble des in-
tervenants sur le marché ont réussi a impulser une
dynamique au marcheé financier régional qui lui a per-
mis de poursuivre son développement.
En effet en 2015, le marché financier régional a en-
registré deux opérations majeures. Il s’agit de I'em-
prunt obligataire par appel public a I’épargne de I'Etat
Gabonais (EOG 6,00% Net 2015-2020), ainsi que de
I"'emprunt obligataire par placement privé « IG TELE-
COM 5,5% 2015-2020 ».
Le College de la COSUMAF s’est réuni a trois reprises
au cours de I'année 2015. Il a notamment élaboré la
stratégie de I'institution pour I'année 2016, avec pour
objectif I'intégration des marchés financiers de la zone
ainsi que le renforcement du cadre réglementaire.
En wvue d’assurer une meilleure protection de
I’épargne investie en valeurs mobilieres, la COSUMAF
a, en 2015, pris diverses mesures visant a renforcer le
contréle des intermédiaires agréés pour une préven-
tion efficace des risques inhérents aux transactions et

année 2015 a été marquée par le ralen-
tissement de la croissance au sein des
)
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opérations de marché.

Dans le cadre de ses activités internationales, le régu-
lateur a poursuivi son partenariat avec les institutions
financieres multilatérales en participant a plusieurs
rencontres annuelles afin, d’une part d’assurer une
plus grande sensibilisation aux défis actuels auquels
sont confrontés les marchés et, d’autre part, contri-
buer a l'effort de concertation internationale dans les
domaines économique et financier.

La COSUMAF a ainsi participé a la réunion annuelle
de I'lnstitut Francophone de la Régulation Financiére
(IFREFI), aux assemblées annuelles de la Banque
Mondlale et du Fonds Moneétaire International (FMI) et
a la conférence annuelle de I'Organisation Internatio-
nale des Commissions de Valeurs (OICV).

Enfin, la qualité du dispositif réglementaire mis en
place par la COSUMAF a été reconnue sur le plan in-
ternational avec son admission en qualité de membre
ordinaire de I'OICV a la faveur de la signature de I’Ac-
cord multilatéral portant sur la consultation, la coo-
pération et I'échange d’informations (MMoU). L’OICV
est une organisation qui regroupe ['ensemble des
autorités de Reégulation des marchés financiers au
niveau mondial et qui édicte des standards internatio-
naux en matiere de régulation financiere.

Toutes ces actions traduisent la volonte de la COSU-
MAF de promouvoir, sans répit, ses mesures visant a
faire émerger, en Afrique Centrale, un Marché Finan-
cier efficient, moderne et s’imposant comme un levier
pour le décollage économique de notre sous-région.

Rafael TUNG NSUE
Président de la COSUMAF






FAITS MARQUANTS
DE L’ANNEE 2015

I Le 5 novembre 2015 : Admission de la COSUMAF a I'Orga-
nisation Internationale des Commissions des Valeurs (OICV)
en qualité de membre ordinaire;

I Emprunt obligataire de I'Etat Gabonais « EOG 6,00% Net
2015-2020 » a la Bourse des Valeurs Mobilieres de I'Afrique
Centrale (BVMAC;

I Emprunt obligataire par placement privé « IG TELECOM
5,5% 2015-2020 »

Il Décembre 2015 : réalisation de I'étude sur le potentiel et la
profondeur du marché financier régional par le Cabinet Ro-
land Berger.



1) Statut, missions et pouvoirs

La COSUMAF est une institution spécialisée
créée dans le cadre de 'UMAC et assurant la ré-
gulation, la tutelle et le contréle du Marché Finan-
cier de I'Afrique Centrale.

A ce titre, conformément aux dispositions de I'ar-
ticle 31 de la Convention régissant 'UMAC, la
régulation et le contréle des opérations d’appel
public a I'’épargne en zone CEMAC relévent de la
compétence exclusive de la COSUMAF.

Autorité publiqgue indépendante, la COSUMAF
est dotée de la personnalité morale et de I'auto-
nomie financiére.

Elle a pour missions de veiller :

- a la protection de I'épargne investie en valeurs
mobilieres ou en tous autres instruments financiers ;
- a I'information des investisseurs ;

- au bon fonctionnement du marché.

Afin de remplir ses missions, la COSUMAF
est dotée des pouvoirs suivants :

- pouvoir réglementaire lui permettant de fixer les
regles de fonctionnement du marché ;

- pouvoir de controle des opérations et des ac-
teurs du marché ;

- pouvoir d’autorisation lui permettant de délivrer
des visas et agréments ;

- pouvoir de sanction lui permettant de réprimer
tout manquement constaté sur le marché.

Sur le territoire des Etats membres de la
CEMAC, la COSUMAF jouit des privileges et im-
munités reconnus aux organisations internatio-
nales.

Dans le contexte particulier du Marché Financier
de I'Afrique Centrale, caractérisé notamment par
un faible volume d’opérations et une culture fi-
nanciere insuffisante, la COSUMAF est conduite
a initier ou soutenir des actions de promotion et
de développement du marché.



2) Composition du College au 31 décembre 2015

M. Rafael TUNG NSUE

Représentants du Cameroun

Représentants de la Centrafrique

Représentants de la BEAC

Représentants du Congo

Représentants de la Commission de la CEMAC

Représentants de la Cour de Justice CEMAC

Représentants du Gabon

Représentants de la COBAC

Représentants de la Guinnée Equatoriale

Représentants des Expert-Comptables

Représentants du Tchad

M. Marcel ONDELE



3) Organigramme
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Au cours de I'année 2015, le College de la CO-
SUMAF s’est réuni a trois reprises, lors de ses-
sions ordinaires :

- Le 11 mars 2015 a Malabo, en République de
Guinée Equatoriale ;

- Le 17 septembre 2015 a Libreville, République
Gabonaise ;

- Le 10 décembre 2015 a Libreville, République
Gabonaise.

|° - Réunion du 11 mars 2015 a Malabo

Au cours de cette session les principales résolu-
tions suivantes ont été adoptées :

Activités de 1a COSUMAF

- Adoption des comptes annuels 2015 de la CO-
SUMAF ;

- Sélection du cabinet de commissariat aux
comptes pour vérification des comptes annuels
de la COSUMAF ;

- Adoption du programme de travail de la COSU-
MAF pour I'exercice 2015 ;

- QOuverture d’'une procédure de sanction a l'en-
contre de la société de bourse LA FINANCIERE
SA suite a la décision N°2014-07 de la COSU-
MAF ;

- Nomination de Monsieur ENGO GONZO Cy-
riaque, membre du College de la COSUMAF, en
qualité de Rapporteur dans le cadre de la mise



sous administration provisoire de la société de
bourse LA FINANCIERE SA ;

- Mise sous administration provisoire de la socié-
té de Bourse LA FINANCIERE S.A ;

- Information sur I'évolution du marché des ca-
pitaux en CEMAC et sur I'état d’avancement de
I’exécution de la composante COSUMAF du pro-
jet de Renforcement des Capacités des Institu-
tions de la CEMAC financé par I'IDA.

Durant cette session les résolutions ci-dessous
ont, en particulier été adoptées :

- Prolongation du mandat accordé a Monsieur
Jean-Jacques lkama en qualité d’Administrateur
Provisoire de la Société de Bourse La Financiere
SA pour une durée de trois mois jusqu’au 24 sep-
tembre 2015 ;

- Adoption de I'Instruction relative aux sanctions
disciplinaires et pécuniaires prononcées par la
COSUMAF ;

- Retrait de l'agrément accordé a AFRICA
BOURSE SA CONGO en qualité de Société de
Bourse ;

- Adoption du programme d’activités de la COSU-
MAF pour 'année 2016 ;

- Adoption du budget de la COSUMAF pour
I’'exercice 2016.

En ce qui concerne cette session, les principales
résolutions ci-aprés ont été adoptées :

m Adoption et approbation des textes réglemen-
taires ci-apres :

- Instruction COSUMAF relative a I'agrément
des établissements de crédit intervenant en qua-
lité d’intermédiaire sur le Marché Financier de
I’Afrique Centrale ;

- Instruction COSUMAF portant cahier des
charges des teneurs de comptes ;

- Instruction du Dépositaire Central relative aux
procédures de ramassage des titres ;

- Instruction du Dépositaire Central relative a la
comptabilité titres du Dépositaire Central.

- Agrément de la société FCP Corridor Rende-
ment en tant que fonds commun de placement
sur le Marché Financier Régional.

- Agrément de la société AFRILAND FIRST BANK
(AFB) en qualité d’intermédiaire sur le Marché Fi-
nancier de I'Afrique Centrale ;

- Agrément de Monsieur NAFACK Alphonse en
qualité de dirigeant de la société AFRILAND
FIRST BANK (AFB), intermédiaire sur le Marché
Financier de I’Afrique Centrale ;

- Agrément de Monsieur BEUMO Jaze Brice, Di-
recteur Général de la société de bourse LCB CA-
PITAL SA en qualité de dirigeant ;

- Retrait d’agrément a Monsieur ElI Masloumi
Younes, Directeur Général sortant en sa qualité
de dirigeant de la société LCB CAPITAL SA;

- Enregistrement de I'opération « IG TELECOM,
5.5% - 2015-2020 » par placement privé sur le
Marché Financier Régional ;

- Adhésion de la COSUMAF a I'Organisation In-
ternationale des Commissions de valeurs (OICV)
apres la signature de I’Accord multilatéral portant
sur la consultation, la coopération et I'échange
d’information (MMoU).



Siclolealll Activités de régulation

En sa qualité d’Autorité de régulation du Marché
Financier de I'Afrique Centrale, la COSUMAF a
poursuivi en 2015 ses nombreux engagements et
efforts visant a garantir la protection de I'épargne
investie en valeurs mobiliéres, assurer I'informa-
tion des investisseurs ainsi que le bon fonction-
nement du marché.

I°- Renforcement du cadre réglementaire

Au cours de I'année 2015, la COSUMAF a ainsi
décidé d’engager une réforme en profondeur du
cadre réglementaire du marché financier régio-
nal. Dans ce cadre, il est envisagé de proposer
au Comité Ministériel de 'UMAC un projet de
Reéglement destiné a réviser le Reglement 06\03

— CEMAC-UMAC du 12 novembre 2003. Il s’en-
suivra une modification du Reglement Général et
des diverses Instructions de la COSUMAF.

Dans cette perspective, plusieurs instructions ont
déja été adoptées :

- L’Instruction N° 01-15 du 17 septembre 2015 re-
lative aux sanctions disciplinaires et pécuniaires
prononcées par la Commission de Surveillance
du Marché Financier de I'Afrique Centrale ;

- LInstruction N°02-15 du 10 décembre 2015
portant agrément des établissements de crédit
intervenant comme intermédiaire sur le marché
financier de I’Afrique Centrale ;

- Instruction N° 03-15 du 10 décembre 2015 por-
tant cahier des charges des teneurs de comptes.
Auparavant, le cadre réglementaire a été mar-



qué par I'adoption par le Comité Ministériel de
PUMAC, le 25 Avril 2014, du Reglement Commu-
nautaire relatif a l'inscription en compte des va-
leurs mobilieres et autres instruments financiers.

La COSUMAF a, au cours de 'année 2015, déli-
vré un agrément en qualité de société de bourse
a la société LCB Capital (Congo). Elle a égale-
ment octroyé a la société Corridor Asset Mana-
gement (Congo) un agrément en qualité de so-
ciété de gestion et enfin a la société Afriland First
Bank, un agrément en qualité d’intermédiaire sur
le marché financier. A ce jour, le Marché Finan-
cier Régional compte sept intermédiaires de mar-
chés agréés

=eitlealllll Controle du marcheé et
des acteurs

Sur les six sociétés de bourses agréées par la
COSUMAF, I'année 2015 a confirmé une ten-
dance affirmée depuis quelques années, d’une
forte prédominance de deux intermédiaires sur
le marché du courtage en bourse. Il s’agit des
sociétés de bourse EDC Investment Corporation
et BGFI Bourse. La société de bourse La FINAN-
CIERE SA a effectué sa premiere opération sur
la plate-forme de la BVMAC au cours de l'an-
née 2015 a la faveur de I'emprunt obligataire du
FAGACE. Au 30 juin 2015, les trois autres n’ont
pas connu une activité de marché.

En outre, la COSUMAF a effectué des missions
de contrdles sur place aupres de la BVMAC et du
Dépositaire Central ainsi qu’aupres des sociétés
de bourse EDC et Financia Capital.

L’année 2015 devrait entériner I'élan effectué en
2014, marqué par une action de sensibilisation
des acteurs agréés, en vue d’assurer la protection
des investisseurs et le dynamisme du marché.



Le Marché Financier Régional se compose de
deux compartiments :

- un marché primaire, qui est celui des premieres
émissions de titres ou de I'offre initiale de titres
au marché, qui se fait dans le cadre d’augmen-
tations de capital, d’offres publiques de vente, ou
d’emprunts obligataires ;

- un marché secondaire, encore appelé la bourse,
qui est le cadre des transactions et échanges de
titres entre investisseurs.

Marché primaire

En 2015, le Marché Financier Régional n’a en-
registré qu’une seule opération d’appel public a
I’épargne. Il s’agit de I'’émission obligataire de
I’Etat du Gabon « EOG 6,00% net 2015-2020 ».

Tableau 1:

Activités du
Marcheé Financier Régional

D’un montant initial de 80 milliards de FCFA, cette
opération a permis de lever 84,616 milliards, soit
une sursouscription a hauteur de 106%.

A la fin septembre 2015, la contribution du mar-
ché Financier de I'Afrique Centrale au finance-
ment des économies de la zone CEMAC, mesu-
rée en termes de fonds levés, représente environ
503.35 milliards de FCFA.

l=leiielsBIl Marché secondaire

Le marché secondaire est organisé, animé et
géré par la Bourse des Valeurs Mobilieres de
I’Afrique Centrale (BVMAC).

Au 30 décembre 2015, la cote officielle de la BV-
MAC compte une seule société listée sur le com-
partiment actions qui présente au 30 juin 2015
une capitalisation boursiére de 113 milliards de
F CFA pour un flottant de 5 840 455 000 F CFA.

Etat Gabonais

6,00% net 2015-2020 Obligation 84,61653 10 000 6% 5ans
Etat du Tchad
6% net 2013-2018* Obligation 56.4 10 000 6% 5ans
BGFI Holding
5% Brut 2013-2020* Obligation 69 100 000 5% 7 ans
Offre Publique de Vente
(OPV) SIAT GABON Action 5.74 28 500
Alios Finance Gabon
6,25 Brut 2014-2021 Obligation 6.4 10 000 6.25% 7 ans
FAGACE
5,25% net 2014-2019 Obligation 3,67 10 000 5ans
Etat Tchadien
6% net 2011-2016* Obligation 100 10 000 6% 5ans
BDEAC
5,5% net 2010-2017 Obligation 18,165 10 000 5,5% 7 ans
Petro Gabon
6% net 2010-2017 Obligation 7 10 000 6% 7 ans
IFC
4.25% net 2009- 2014 Obligation 12.5 10 000 4,25% 5ans
Prix Import
7% 2009- 2014 Obligation 0.4 10 000 7% 5 ans
Etat Gabonais
5,5% net 2007-2013 Obligation 81.5 10 000 5,5% 6 ans
CDK Emergence
5,25 Brut 2012-2017 Obligation 8 50 000 000 5,25% 5ans
BGFIBANK
5% 2008- 2014 Obligation 40 50 000 000 5% 6 ans
BGD
6% 2008-2014 Obligation 10 50 000 000 6% 5ans
TOTAL 503,35




Il s’agit de la société agro-industrielle SIAT GA-
BON. Le marché obligataire de la BVMAC affiche
une valorisation de 264,260 milliards de FCFA et
compte huit valeurs obligataires.

La cote officielle de la BVMAC a enregistré la
sortie de trois valeurs obligataires, arrivées a
échéance en 2013 et 2014. Il s’agit de I'opération
d’emprunt obligataire « Etat Gabonais 5.5% net
2007-2013 » en 2013 et en 2014 de I'opération

« IFC 4.25% net 2009-2014 » et l'opération «
Prix-lmport 7% 2009-2014 ».

Le niveau de capitalisation de la BVMAC de-
meure faible pour stimuler la rentabilité de la
bourse régionale.

S’agissant de risques potentiels, le marché finan-
cier régional de I'Afrique Centrale ne revét pas
de risque de marché a ce stade de son dévelop-
pement.

Seiilelallll Activité du Dépositaire
Central des titres

Le Dépositaire Central est un organisme du mar-
ché investi de la mission de service public d’as-
surer notamment la prise en charge des titres
émis sur le marché, leurs inscriptions en compte,

leur conservation, leur codification et leur régle-
ment/livraison dans le cadre du dénouement des
opérations de marché.



Admission de nouvelles valeurs :

Le Dépositaire Central a enregistré au cours de
'année 2015 deux nouveaux emprunts obliga-
taires émis par le FAGACE et I'Etat Gabonais.
Préalablement a leur admission a la cote, les
deux valeurs dont les principales caractéristiques
sont déclinées ci-dessous ont été prises en
charge le 18 juin 2015 pour la valeur FAGACE et
le 30 octobre 2015 pour la valeur EOG.

Tableau 3 : valeurs conservées par le dépositaire central au 31 décembre

Tableau 2 : Valeurs admises au Dépositaire Central en 2015

Valeur FAGACE 5,25% net 2014-2019 EOG 5,25% 2014-2019
Code ISIN GA0000020107 GA0000020115
Code CFI DBFUFR DBFTAR
Nbre de titres 365 697 8461653
Nominal 10 000 10 000
Encours 3656 970 000 84 616 530 000

Ces deux nouvelles admissions portent a dix le
nombre de valeurs actives conservées par le
Dépositaire Central a fin décembre.

Libellé des valeurs Type valeur Statut Montant initial Nombre de titres Date de prise en charge
EOG
6,00% net 2015-2020 Obligation Cotée 84 616 530 000 8 461 653 30/10/2015
FAGACE
5,25% net 2014- 2019 Obligation Cotée 3656 970 000 365 697 18/06/2015
ALIOS Gabon
6,25 % 2014- 2021 Obligation Cotée 6 359 540 000 635 954 21/11/2014
BHC
5% 2013-2020 Obligation Cotée 69 000 000 000 690 000 25/09/2014
Etat Tchadien Il
6% net 2013-2018 Obligation Cotée 31 952 450 000 3195 245 21/02/2014
Action
SIAT Gabon Action Cotée 5739 759 500 201 395 29/08/2013
C.D.K
5,25% 2012-2017 Obligation Cotée 8 000 000 000 160 21/03/2013
Etat Tchadien
6% net 2011- 2016 Obligation Non cotée 100 000 000 000 10 000 000 10/10/2011
BDEAC
5,5% net 2010-2017 Obligation Cotée 1816 500 000 1816 500 10/03/2011
Petro Gabon
6% 2010 - 2017 Obligation Cotée 7 000 000 000 700 000 22/10/2010

Prise en charge de nouveaux adhérents

Le Dépositaire Central a enregistré au 31 décembre
2015 quatre nouvelles adhésions. Il s’agit de trois
sociétés de bourse et d’'un émetteur : La Finan-
ciére SA (Brazzaville au Congo), Financia Capital
(Douala au Cameroun), LCB Capital (Brazzaville
au Congo), Le Fagace (Bénin).

Transactions dénouées

Deux cent cinquante-six transactions de marché
réalisées sur un total de 1 845 304 titres ont été
dénouées par le Dépositaire au cours de de la
période sous revue, pour un montant total de 22
043 758 383 FCFA contre 11 480 276 518 FCFA
en 2014, soit une hausse de 92%.



La plupart de ces transactions porte sur deux va-

Tableau n°4 : Synthése des transactions 2015

leurs : I'Obligation EOG (76,6%) et I'action SIAT Rubriques 2014 2015 %
Gabon (22,2%). Les deux-cent quarante quatre Nb de transactions
. FRTTYY 5N dénouées 15 256 1607 %
transactions initiées sur cette derniere valeur ’
e . < SN Nb de titres
sont consécutives a la décision de rachat par échangés 1256 450 1845 304 %
SIAT Belgique, actionnaire majoritaire de SIAT, Mt des transactions
. . . . dénouées 11480 276 518 22 043 758 383 92 %
des titres souscrits par les actionnaires locaux
qui ne souhaiteraient pas subir le préjudice d’'une
dilution de leur pouvoir aprés 'augmentation du
capital décidée en Assemblée Générale.
Tableau 5 : Liste détaillée des transactions dénouées en 2015
Date négo. Datedén.  Valeurs Adhérent Livreur  Adhérentlivié  Nb Trans. Qté titres Montant
20/01/2015 23/01/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 41 154 070 4390 995 000
03/02/2015 06/02/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 35 10 801 307 828 500
10/02/2015 13/02/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 22 732 20 862 000
17/02/2015 20/02/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 30 991 28 243 500
24/02/2015 27/02/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 41 815 31777 500
24/02/2015 27/02/2015 Action SIAT EDC BGFI Bourse 1 150 8550 000
03/03/2015 03/03/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 56 1629 46 426 500
31/03/2015 03/04/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 5 433 12 340 500
14/04/2015 17/04/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 9 85 2 422 500
14/04/2015 17/04/2015  Obligation BHC BGFI Bourse BGFI Bourse 1 30 1519475
19/05/2015 22/05/2015 Action SIAT BGFI Bourse BGFI Bourse 4 1468 41838 000
10/11/2015 13/11/2015 Etat Gabon 2 BGFI Bourse BGFI Bourse 1 6 000 60 443 820
17/11/2015 20/11/2015 Etat Gabon 2 BGFI Bourse BGFI Bourse 3 40 600 409 470 488
24/11/2015 27/11/2015 Etat Gabon 2 BGFI Bourse BGFI Bourse 2 55000 555 334 450
24/11/2015 27/11/2015 Etat Gabon 2 FINANCIA FINANCIA 1 1000 000 10 096 990 000
01/12/2015 04/12/2015 Etat Gabon 2 BGFI Bourse BGFI Bourse 1 70 000 707 594 300
15/12/2015 18/12/2015 Etat Gabon 2 BGFI Bourse BGFI Bourse 1 500 000 5065 755 000
15/12/2015 18/12/2015  Obligation BHC BGFI Bourse BGFI Bourse 2 2500 255 366 850
256 1845 304 22043 758 383




Titres échangés par valeur

Trois valeurs mobiliéres sur les dix en conserva-
tion ont fait I'objet de transactions dénouées. La
valeur « EOG 6% net 2015-2020 », avec 1 671
600 titres, représente 90,6% du nombre de titres
échangés contre 9,3% pour la valeur SIAT Gabon
(171 174 titres) et 0,1% pour la valeur « BHC 5%
2013-2020 » (2530 titres).

Nombre de transactions par valeur

Le plus grand nombre de transactions dénouées
porte sur I'action SIAT Gabon avec deux-cent
quarante quatre (244) transactions sur les deux
cent cinquante six (256) enregistrées, soit 95,3%.
Ces transactions représentant pourtant moins de
10% du montant global, ont été initiées par des
petits porteurs dans le cadre du rachat susvisé.

L'obligation « EOG 6% net 2015-2020 », émise
au mois de novembre 2015 s'illustre comme la
valeur la plus performante au regard du montant
total des transactions, avec 76,6% % des tran-
sactions correspondant a 16 895 588 058 FCFA.
La valeur SIAT, avec 4 891 284 000 FCFA, arrive
en deuxieme position des titres les plus sollici-
tés et relegue en derniére position I'obligation «
BHC 5% 2013-2020 » qui a mobilisé 256 886 325
FCFA des transactions.

Graph 1: Evolution des émissions sur le Marché Financier
de I’Afrique Centrale
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Tableau n°6 : Nombre de titres échangés par valeur

Valeurs 2014 2015 %
Action SIAT 380 171174 9,3%
BHC - 2530 0,1%
EOG - 1671 600 90,6 %
Autres 1256 070 - 0,0 %
Total 1256 450 1845 304 100 %

Tableau n°7 : Nombre de transactions par valeur

Valeurs 2014 2015 %
Action SIAT 3 244 95,3 %
BHC - 3 12 %
EOG - 9 3,5%

Autres 12 - -
Total 15 256 100 %

Tableau n°8 : Montant des transactions par valeur

Valeurs 2014 2015 %
Action SIAT 11020 000 4891284000 | 22,2 %
BHC - 256 886 325 1,2 %
EOG - 16 895588 058 | 76,6 %

Autres 11 469 256 518 - -
Total 11 480 276 518 |22 043 758 383 100 %

Le graphique ci-contre met en lumiere I’évolution
des émissions sur le marché financier régional
entre 2007 et 2015. On y observe le caractéere
inconstant du nombre d’émissions de titres issu
du marché primaire. Le pic d’émission en valeur
a été atteint en 2013, année de la cotation en
bourse du titre SIAT GABON, avec un montant
total de 131,14 milliards de Francs CFA.



Opérations sur titres
Le Dépositaire Central a supervisé vingt Opé-
rations Sur Titres (OST) au cours des trois pre-
miers trimestres de I'année. Elles sont relatives a
douze paiements d’intéréts d’'un montant total de
10 617 671 025 FCFA et a huit remboursements
de capital d’'un montant total de 47 265 325 442
FCFA

Graph 2 : Evolution des fonds mobilisés sur le Marché Financier
Régional par typologie de financement
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Tableau n°9

: Paiements d’intérét au 31 décembre 2015

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

W Emprunts par APE B Emprunts par Placement Privé W Offre publique de vente W Total mobilisé

Graph 3. Typologie des émetteurs de titres sur
le Marché Financier d’Afrique Centrale
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29%
34,32
7%
322,53
M Etats 64%

M Organisations régionales et infernationales

I Secteur privé

Date Coupon (r.cFa) Nbre de titres Montant Emetteur
06/01/2015 1650 000 160 264 000 000 CDK
13/01/2015 2500 690 000 1725 000 000 BGFI Holding
13/01/2015 180 700 000 126 000 000 Petro Gabon
09/04/2015 262,5 365 697 95 995 463 FAGACE
02/06/2015 400 10 000 000 4000 000 000 Tehad |
13/06/2015 2500 690 000 1725 000 000 BGFI Holding
01/07/2015 165 1816 500 299 722 500 BDEAC
13/08/2015 150 700 000 105 000 000 Petro Gabon
18/08/2015 625 635 954 397 471 250 Alios Finance
09/10/2015 262,5 365 697 95 995 463 FAGACE
25/11/2015 480 3195245 1533717 600 Tchad Il
31/12/2015 137,5 1816 500 249 768 750 BDEAC

TOTAL 10617 671 025

Le graphique 2 met en évidence la prédominance des
emprunts par appel public a I'épargne (APE) dans le
total des fonds mobilisés sur le Marché Financier Ré-
gional depuis 2008 au détriment du compartiment ac-
tion.

On note également la participation importante des
Etats de la CEMAC (cf. graphique 3) dans I'animation
du marché financier régional, soit 64% des émissions
sur le marché représentant un total de 322,53 milliards
de Francs CFA. Le secteur privé constitue le deuxieme
pourvoyeur de titres sur le marché avec 29% des titres
€émis depuis 2008, pour un montant de 146,50 milliards
de Francs CFA. Enfin, les organisations régionales et
internationales (IFC, BDEAC, FAGACE) ont mobilisé
34,32 milliards de Francs CFA depuis 2008, soit 7%
des titres émis.



Activité de Promotion et
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de développement du marché

En 2015, la COSUMAF a poursuivi I'effort de
dynamisation du marché financier a travers des
actions visant la promotion et le développement
de ce dernier.

Elle a ainsi organisé en mars 2015 en République
de Guinée Equatoriale un séminaire de formation
au bénéfice des administrations publiques sur le
financement des économies par recours au mar-
ché financier.

De méme, afin de développer le marché financier
et assurer sa viabilité, la COSUMAF a initié une
étude prospective sur le potentiel et la profondeur
du Marché Financier de I’Afrique Centrale.

NieilealIlM Programme de

renforcement des capacités des
acteurs du marché financier
régional

Depuis le démarrage effectif de ses activités, la
COSUMAF n’a eu de cesse d’ceuvrer pour le ren-
forcement de ses capacités en établissant des
relations de coopération avec de nombreuses
institutions économiques internationales et sous
régionales. Ces partenariats lui ont notamment
permis d’assimiler les standards internationaux
en matiére de régulation et de développement du
marché régional.

Depuis 2009, la COSUMAF bénéficie du fond
IDA mis en place par la Banque Mondiale, qui lui
permet chaque année de renforcer les capacités
du marché. En 2015, le régulateur a pu bénéficier
de la continuité de ce financement afin de réali-
ser, via le cabinet Roland Berger, une étude sur

Intégration et développement
du Marche

Par ailleurs, la COSUMAF a été admise comme
signataire de I’Accord multilatéral portant sur la
consultation, la coopération et I'’échange d’infor-
mations (MMoU) de I'Organisation Internationale
des Commissions des Valeurs (OICV) dont elle
est ainsi devenue membre ordinaire depuis no-
vembre 2015. Il s’agit d’'un événement majeur,
contribuant a renforcer la régulation qu’exerce la
COSUMAF sur le Marché Financier régional.

En effet, la présence de la COSUMAF en tant
gue membre ordinaire de 'OICV est un gage de
conformité du systéeme de régulation du Marché
Financier de la CEMAC aux bonnes pratiques et
aux standards internationaux. Si I'apport qualitatif
reste indéniable, cette adhésion implique égale-
ment le maintien d’efforts pour renforcer le sys-
teme de régulation ainsi que les moyens humains
et financiers de la COSUMAF.

le potentiel du Marché Financier régional. Cette
étude analyse le fonctionnement du marché et
formule des recommandations orientées vers sa
dynamisation.

L’étude sur le potentiel du Marché Financier ré-
gional a abouti a I'établissement d’une feuille de
route pour I'’émergence du marché financier de
I’Afrique Centrale tant sur le plan qualitatif que
quantitatif. Les acteurs du marché ont ciblé des
leviers dont la mise en ceuvre est indispensable
au décollage d’'un marché marqué par son atonie
depuis sa création. Parmi les principaux leviers,
on note :

- la création d’un électrochoc par la prise de me-
sures ponctuelles et fortes par les Etats de la CE-
MAC comme condition préalable a la dynamisa-
tion du marché financier. Il est important que les
Etats de la CEMAC fassent preuve d'une volonté
politique sans faille dans le but de promouvoir et
développer le marché financier régional afin qu’il
puisse remplir son objectif de financement de leurs
économies. Cela passe notamment par un accord en-
térinant la fusion des bourses de Douala et de Libreville.




- L’affirmation et la promotion de « Role models
», a savoir, des émetteurs «modéles» et des in-
termédiaires de référence capables de porter
le marché et d’en véhiculer une image positive.
La cotation en bourse d’entreprises phares de
la sous-région peut constituer I’élément déclen-
cheur du développement du marché financier
régional, de méme que l'ouverture du capital
d’entreprises publiques, ainsi que [I’émission
d’emprunts obligataires de la part de collectivités
territoriales et d’organisations sous régionales.

- La structuration de I'offre en réponse au besoin
de financement de I'économie par I'élaboration
d’une offre adaptée au besoin des entreprises et
des investisseurs de la CEMAC. Le marché finan-
cier est jeune. Il doit donc s’adapter au contexte
et a 'organisation économique des acteurs de la
sous-région. La création de produits financiers
impliquant les ETIl et PME, de méme que I'har-
monisation des normes fiscales sur I'’ensemble
de la sous-région, favoriseront un élargissement
de la base des acteurs du marché.

- La promotion active du marché auprés des
émetteurs potentiels via un plan marketing trés
structuré, permettant le suivi et la prospection
des émetteurs potentiels et 'apport d’information
sur les besoins du marché financier régional. De
méme, l'accompagnement des acteurs du mar-
ché via la mise en place de formations et le dé-
veloppement d’une presse spécialisée stimulera
’essor de la culture financiére au niveau régio-
nale.

- La définition d’un cadre réglementaire favorable
a l'investissement.

Les conclusions de cette étude feront [I'objet
d’une restitution publique et d’un débat par I'en-
semble des acteurs du marché lors du Forum
sur le développement du Marché Financier de
I’Afrigue Centrale (FODEMAF) prévu a Malabo
(Guinée-Equatoriale) en février 2016.

L’application de cette feuille de route durant les
prochaines années par I'ensemble des parties
prenantes constitue le plus gros chantier des ac-
teurs du marché, et la condition sine qua none
de son émergence.

En outre, ce programme a permis a la COSU-
MAF, de mener toutes les démarches indispen-
sables qui ont abouti a son accession au statut
de membre ordinaire de 'OICV.

Au cours de I'année 2015, la COSUMAF a éga-
lement réalisé un manuel de procédures interne
safin de codifier le fonctionnement de I'ensemble
de ses services.
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La COSUMAF participe activement aux ren-
contres internationales pour leur intérét avéré sur
le développement de notre marché. Les réunions
constituent des espaces d’échange et de coopé-
ration permettant I'acquisition de meilleures pra-
tiques, pour une meilleure régulation financiere,
prévention et maitrise des risques sur le marché.
La COSUMAF collabore avec différents organes
et institutions telles que la Commission de la CE-
MAC, la BEAC, la COBAC et la BDEAC. Elle par-
ticipe régulierement aux réunions convoquées
par les instances ministérielles de la CEMAC,

Rencontres régionales
et internationales

a savoir le Comité Ministériel de 'UMAC et le
Conseil des Ministres de 'UEAC.

En outre, le régulateur assiste aux réunions des
Ministres des Finances de la Zone Franc qui
contribuent a favoriser des échanges avec les
principales autorités monétaires sur les grandes
questions économiques, financieres et moné-
taires de cette instance, des préoccupations qui
permettent d’alimenter la stratégie de développe-
ment du marché financier régional.
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Les rencontres internationales

Dans le cadre de ses activités internationales, la
COSUMAF a pris part a plusieurs rendez-vous
annuels, pour assurer la visibilité au niveau in-
ternational du Marché Financier Régional et
contribuer a l'effort de concertation internatio-
nale dans les domaines économique et de la
régulation financiére.

Réunion Annuelle de P’Institut Francophone
de Régulation Financiére (IFREFI)

La réunion annuelle 2015 de I'Institut Franco-
phone de la Régulation Financiere (IFREFI) a
été organisée par la Commission des Marchés
Financiers de Tunisie (CMF), les 2 et 3 juin 2015
a Gammarth-Tunis. Plusieurs régulateurs ont
pris part a cette réunion : le COSOB (I'Algérie),
le FSMA (Belgique), le CMF (Cameroun), la
COSUMAF, 'AMF (France), le CMA (Liban), le
CCAF (Monaco), 'AMF (Quebec), 'ASF (Rou-
manie) ainsi que les autorités de TUMOA.

Les allocutions d’ouvertures, réalisées par le Di-
recteur Général du CDVM marocain et le Pré-
sident de la COSUMAF, respectivement Pré-
sident et Vice-Président en exercice de I'lFREFI,
ont rendu hommage a feu Monsieur Alexandre
GANDOU, premier Président de la COSUMAF,
décédé le 13 mai 2015 a Paris en France.

La réunion des Présidents a illustré 'ampleur
des réformes accomplies par les régulateurs
des différents pays en vue de moderniser et sé-
curiser leur marché et le souci partagé par tous
de mettre en place un cadre adéquat pour la
protection des investisseurs. Concernant la ré-
gion Afrique Centrale, la COSUMAF a présenté
sa préoccupation permanente de développer un
marché qui demeure relativement étroit et les
mesures prises a cet effet (la dématérialisation

des titres, le renforcement du dialogue avec les
acteurs de marché, la formation des agents pu-
blics des Etats de la CEMAC et la candidature
de la COSUMAF a I'OICV).

L’Autorité des Marchés Financiers de France
(AMF), en charge du secrétariat de I'lFREFI, a
proposé une série de mesures visant a rendre
plus dynamique I'Institut. Enfin, un séminaire sur
le régime juridique et les moyens nécessaires
pour lutter contre les infractions boursieres a été
proposeé.

Assemblées Annuelles de I’Organisation
Internationale des Commissions de Valeurs
(OICV)

Les assemblées annuelles de I'OICV se sont
tenues du 14 au 18 juin 2015, a Londres en An-
gleterre. La COSUMAF a également pris part
a la réunion du groupe « Afrika\Middle East
Regional Committe » (AMERC) de I'OICV qui
préne une meilleure intégration entre les régu-
lateurs des pays africains et du Moyen-Orient et
les échanges d’information pour une meilleure
transparence. Lors des assemblées de I'OICV,
les problématiques liées au développement
technologique sur les marchés financiers ont été
abordées. La réunion a été ponctuée par l'inter-
vention de M. David Wright, Secrétaire Général
de I'OICV, qui a évoqué l'importance grandis-
sante d’une participation des régulateurs finan-
ciers aux assises du Conseil de Stabilité Finan-
ciere (Financial Stability Board), compte tenu du
financement de I'’économie mondiale surtout par
les marchés financiers. Ont également été exa-
minés, les principes de la régulation dissuasive,
la vulnérabilité des consommateurs ainsi que
les implications des innovations technologiques
dans le cadre de la régulation. Enfin, I'OICV a
présenté les nouveux projets de financement
de linstitution dans le cadre du plan stratégique
2016-2020.



Assemblées annuelles de la Banque
Mondiale et du Fonds Monétaire
International

Les assemblées annuelles de la Banque Mon-
diale et du FMI se sont tenues du 6 au 11 oc-
tobre 2015 & Washington aux Etats-Unis. Les
nombreuses conférences organisées a cette
occasion ont notamment abordé les enjeux liés
au changement climatique, a l'inclusion finan-
ciére, a la mobilisation du financement pour les
investissements prives, a la gestion des reve-
nus tirés des matiéres premieres, a la volatili-
té des cours et a la mise en place de I'agenda
post-2015.

Dans un contexte de ralentissement de I'’écono-
mie mondiale, les Etats de la CEMAC doivent
adopter des réformes visant a diversifier la
base de leurs économies, encore aujourd’hui
trop tributaire de la rente des matiéres pre-

miéres. La constitution de réserves financiéres,
un investissement public maitrisé et axé sur les
secteurs prioritaires tels que I’éducation et la
santé, l'intensification des efforts déployés pour
élargir I'assiette des recettes, notamment par
la fiscalité, représentent autant de défis pour le
développement des Etats de la CEMAC.

Le département Afrique du FMI a souligné les
efforts a effectuer en matiére de gouvernance
ainsi que la création d’institutions solides afin
de créer une dynamique de croissance sur le
long terme.

Lors d’'une réunion entre I'OIF et les Etats de
la zone Franc, ces derniers ont été invités a
une plus grande maitrise sur leur fiscalité afin
d’accroitre les ressources internes via des re-
couvrements d'impét plus efficaces et plus ré-
guliers, I'abandon progressif des exonérations
fiscales et un élargissement de I'assiette impo-
sable.



Enfin, les discussions autour de I'agenda post-
2015 ont souligné la nécessité pour la commu-
nauté internationale d’agir en concertation avec
le secteur privé dans le but d’atteindre les dix-
sept (17) objectifs de développement durable
adoptés par les Nations-Unies le 25 septembre
2015. Le nouveau programme est axé sur la
lutte contre le changement climatique et la ré-
duction de la pauvreté d’ici a 2030.

oo/l | es réeunions des
instances de la CEMAC

Réunion des Ministres des Finances
de la Zone franc

Les Ministres de I'Economie et des Finances,
les Gouverneurs des Banques Centrales et les
Responsables des Institutions Régionales des
Etats membres de la Zone Franc se sont réunis
le 10 avril 2015 a Bamako (République du Mali),
sous la présidence du Ministre malien de I'éco-
nomie, Monsieur Mamadou Igor Diarra.

La préparation de la COP 21 et I'endettement
des Etats ont été les principaux sujets abordés.
Cette rencontre a souligné I'importance des en-
jeux environnementaux ainsi que de la viabilité
des financements de développement pour une
croissance durable. Elle a aussi porté sur les cri-
teres de convergence macroéconomique de la
zone franc ainsi que la réforme des dispositifs
de surveillance multilatérale.

Les participants ont invité les Commissions de
la CEMAC et de 'UEMOA ainsi que les Etats
a mettre en place des mesures visant a ren-
forcer lintégration commerciale et a lever les
obstacles subsitants au commerce intracommu-
nautaire, ainsi que de rendre la libre circulation
des personnes effective. Enfin, la nécessité de
poursuirvre les réformes afin de renforcer le
développement du secteur privé et I'attractivité

internationale de la Zone Franc demeurent né-
cessaires. S’agissant de l'intégration financiere,
le panel a pu discuter des évolutions et dispa-
rités existantes au sein de la Zone franc entre
T'UEMOA et la CEMAC.

La deuxieme réunion de la Zone Franc s’est te-
nue le 2 octobre 2015 a Paris en France. Cette
réunion a examiné |'état de la convergence
macroéconomique, l'intégration financiere, par-
tulierement I’évolution des marchés de capitaux,
la lutte anti-blanchiment et le financement du
terrorisme.




Conformément aux dispositions de larticle 26
du reglement n°06\03 CEMAC du 12 Novembre
2003 portant Organisation, Fonctionnement et
Surveillance du Marché Financier de I’Afrique
Centrale, les comptes annuels de la COSUMAF
font I'objet d’une vérification par un Commissaire
aux Comptes.

Comme pour les exercices précédents, la certifi-
cation des comptes annuels du régulateur a été
réalisée par le cabinet Ernst & Young. A la fin de
sa mission, le cabinet Ernst & Young a certifié

Etats comptables certifiés
au 31 décembre 2015

que I'état d’exécution du budget, la situation de
trésorerie et I'état du patrimoine sont sincéres et
réguliers, et refletent une image fidele du résultat
des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de
la situation financiére de la COSUMAF a la fin de
I’exercice 2015.

L’état synthétique du patrimoine de la COSUMAF
arrété au 31 décembre 2015 tel qu'il ressort des
travaux du cabinet ERNST&YOUNG se présente
comme suit :

Tableau 10 : Synthése de la situation patrimoniale de la COSUMAF au 31 12 15

Actifs immobilisé 543 860 377 402 792 365 141068 012

202 890 623

Capitaux Propres 688 084 505 - 76 996 147

Valeurs réalisables

a court terme 1712416 343 1712416 343

2105810 644

DLMT

Disponibilités 581732 639

581732639 1948197

DCT 1747 132 489 2387 645 611

TOTAL ACTIF 2838 009 359 402 792 365 2435216 994

2310 649 464

TOTAL PASSIF 2435216 994 2310 649 464
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