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Monsieur le Président de la République

Jai I'honneur de vous présenter le douziéme rapport annuel du Consgil du Marché Financier relatif  I'année 2007, qui retrace
I'activité du Conseil et analyse I'évolution du marché financier tunisien a la lumigre des faits saillants ayant marqué I'activité
gconomique nationale et internationale et des développements enregistrés au niveau des marchés financiers internationaux.

Monsieur le Président,

La conjoncture économigue internationale a été marquée, au cours de 2007, par le ralentissement du rythme de croissance dans
les pays industrialisés, en particulier aux Etats-Unis d’Amérique, en raison des répercussions de la crise des préts hypothécaires
arisque “subprime™ et des pertes qu'elle a engendrées pour de nombreuses institutions financiéres. Pour leur part, les économies
des pays mergents et des pays en développement ont continué a enregistrer une croissance rapide.

Le comportement des marchés boursiers, au niveau international, a reflété I'évolution de la conjoncture économique. En effet,
I'aggravation de la crise financiére, déclenchée au mois d’aolt 2007, et le doute des investisseurs quant a I'efficacité des mesures
prises pour la contenir ont pleinement contribué a la volatilité de la plupart des bourses des pays industrialisés.

En revanche, les bourses des pays émergents ont poursuivi leur tendance haussiére notamment en Chine, en Inde ainsi que dans
les pays ayant bénéficié de la hausse importante des prix des matiéres premiéres et plus particuliérement du pétrole.

Monsieur le Président,

L'économie tunisienne, est parvenue, en 2007, a réaliser des performances satisfaisantes, notamment au niveau du taux de
croissance et de la maitrise des équilibres macroéconomiques, grace a la réussite des réformes entreprises qui ont permis la
diversification de la base productive, I'amélioration de la compétitivité et le renforcement de la capacité de la Tunisie a faire face
a une conjoncture économique mondiale défavorable et incertaine et plus particulierement & la hausse excessive des prix du
pétrole et des produits de base.

Lactivité du marché financier a été caractérisée, en 2007, par I'introduction de deux sociétés sur le marché principal, I'achéve-
ment des procédures de création du marché alternatif et I'introduction de la premiere société sur ce marché. Le nombre des
sociétés cotées est ainsi passé a 51 societés.

La contribution du marché financier au financement de I'investissement privé a progressé pour atteindre 7,5 % en 2007 contre
6,7 % en 2006, suite essentiellement a I'évolution des émissions d’emprunts obligataires par les établissements de crédit dans le
cadre de la consolidation de leur structure financiére.

Au niveau du marché secondaire, I'indice TUNINDEX a évolué de 12,1 % contre 44,3% en 2006, la moyenne quotidienne des
transactions a atteint 3,7 millions de dinars en 2007 contre 3 millions de dinars en 2006 et la capitalisation boursiére s'est établie
a 14,5 % du produit intérieur brut contre 13,3 % en 2006.

Par ailleurs, les indicateurs d'activité des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres ont enregistré une évolution
positive avec 57 organismes en activité en 2007 contre 44 en 2006 et une valeur d'actifs nets en progression de 14,3 % pour
atteindre 3042 millions de dinars.
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Bien que les résultats enregistrés en 2007 soient globalement positifs, la performance du marché financier demeure en deca des
attentes et le Conseil du Marché Financier s'engage a ceuvrer pour réaliser les objectifs tracés, particuliérement au niveau de la
contribution du marché financier au financement de I'investissement privé, et ce, a travers un accompagnement efficace des
introductions en bourse des groupes de sociétés et par le renforcement des actions en faveur des sociétés adhérentes au pro-
gramme pilote d'aide au financement par le marché financier.

Dans la méme optique, le Conseil du Marché Financier continuera a oeuvrer pour une meilleure coordination avec les autres
composantes du secteur financier, essentiellement les banques, pour offrir aux entreprises tunisiennes I'opportunité de bénéfi-
cier des mécanismes appropriés de financement & méme de renforcer leur compétitivité a I'échelle nationale et internationale.

De méme, I'ouverture du capital d'entreprises publiques, & travers la bourse, est de nature a contribuer au renforcement de
['offre de titres.

Au niveau de la demande, les efforts seront poursuivis pour le développement de I'épargne longue investie sur le marché finan-
cier & travers, essentiellement, I'incitation au placement sur le marché des réserves des organismes de sécurité sociale et des
sociétés d’assurances.

Au niveau de la bourse, la mise en place, en 2007, du nouveau systtme de cotation offre de nouvelles opportunités pour
I'utilisation des nouvelles technologies tant au niveau de I'intermédiation financiére qu'a celui du suivi des opérations et ce tout
en renforgant la transparence des transactions.

Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier a entamé la mise en place d'un cadre adéquat régissant I'utilisation des nouveaux
moyens de communication électronique, dans le domaine de I'intermédiation financiére, afin de permettre aux investisseurs
d'introduire directement des ordres d'achat et de vente durant la séance de cotation  travers une liaison directe avec les systemes

YA

volume des transactions au sein du marché financier.

Par ailleurs, et dans le but de renforcer la transparence des transactions, le CMF ceuvre & mettre en place les mécanismes
nécessaires a la réduction des délais de mise a jour des registres des actionnaires des sociétés cotées, a la maitrise de la gestion de
ces registres et au renforcement du rdle de la STICODEVAM dans ce domaine.

Monsieur le Président,

Les diverses réformes relatives a la gouvernance et au contrle des comptes des sociétés, notamment a travers la loi relative au
renforcement de la sécurité des relations financieres, ont permis d’améliorer la qualité des informations mises a la disposition des
intervenants sur le marché dans le cadre des communications financiéres, des rapports de gestion présentés par les sociétés et des
rapports des commissaires aux comptes.

Cependant, plusieurs sociétés faisant appel public & I'épargne, y compris des sociétés cotées, ne sont pas encore parvenues a
observer les délais [égaux de publication des états financiers.

A cet effet, le Conseil du Marché Financier a invité les sociétés concernées a prendre les mesures nécessaires pour garantir le
respect des délais légaux et réglementaires de publication et remédier, ainsi, aux retards enregistrés.

Conscient du fait que le développement du marché financier est tributaire de I'existence d’une protection efficace de I'ensemble
dles acteurs de la place, le Conseil du Marché Financier a poursuivi les campagnes de contrle, d'inspection et d'investigation
pour garantir la transparence et I'intégrité du marché et le respect de ses régles de fonctionnement ainsi que pour sanctionner
tout manquement & la législation et aux réglements en vigueur.



De méme, et pour s'assurer de la transparence des transactions, le Conseil du Marché Financier s'est doté d'un systéme électro-
nique de surveillance compatible avec le nouveau systéme de négociation de la bourse de Tunis. Le systéme actuel de surveillance
sera renforcé par un dispositif informatique offrant des indicateurs d'alertes instantanées et permettant, le cas échéant, la
reconstitution des opérations effectuées lors d’une séance donnée.

La mobilité et la rapidité de circulation transfrontaliére des capitaux rend nécessaire le renforcement de la coopération entre les
organes de contrdle des marchés financiers, notamment dans le cadre des organisations internationales et régionales spécialisées,
et I'adoption de régles communes pour protéger les investisseurs, garantir la transparence et I'efficience des marchés et réduire les
risques systémiques.

Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier a procédé, en collaboration avec I'Organisation Internationale des Commissions
des Valeurs, a I'évaluation du degré de conformité du cadre de travail régissant le marché financier tunisien aux principes et
objectifs de régulation financiére de ladite organisation.

Cette évaluation a confirmé que la Iégislation régissant le marché financier tunisien ainsi que les différents mécanismes d'inter-
vention étaient conformes aux principaux standards internationaux en la matiére. Le rapport a comporté quelques recomman-
dations qui nécessitent I'amendement de certaines dispositions concernant notamment I'habilitation du Conseil du Marché
Financier a échanger des informations avec les autorités de régulation tunisiennes et étrangéres en vue d'un meilleur contrle des
différentes opérations. A cet effet, la création d'une fonction de médiateur financier, a I'instar du médiateur administratif et du
médiateur bancaire, pourrait étre envisagée a I'occasion de cet amendement.

Bien que le marché financier tunisien ait demeuré a I'abri de la crise qui a secoué les places financiéres internationales en 2007,
grace notamment de I'encadrement des produits et instruments financiers et du fait de la modestie de la participation des
investisseurs étrangers, dont 77% est souscrite par des actionnaires de référence des sociétés concernées, le Conseil du Marché
Financier semploie a étre au fait des répercussions de la dite crise et des mesures prises, pour I'endiguer, par les différentes
autorités de régulation des pays étrangers afin de s'en inspirer pour renforcer la sécurité de la place financiére tunisienne.

Monsieur le Président,

Gréce au soutien continu que vous n'avez cessé de prodiguer au marché financier, un cadre |égal et réglementaire et une infras-
tructure de marché, conformes aux standards internationaux, ont été mis en place et le Conseil du Marché Financier s'engage a
ceuvrer, avec les diverses composantes du secteur financier, pour que le marché financier participe de maniére plus efficace a
soutenir I'investissement privé, devienne un solide support au développement de I'économie nationale et contribue a la réalisa-
tion des objectifs ambitieux contenus dans votre programme pour la Tunisie de demain.

Le Président du Conseil du Marché Financier
Mohamed Ridha CHALGHOUM
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

CHAPITRE I :
LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE
ET BOURSIER

I.CLENVIRONNEMENT ECONOMIQUE INTERNATIONAL.

En 2007, la conjoncture internationale a été marquée par une décélération de la croissance économique qui a atteint
4,9% contre 5% en 2006. Ce ralentissement est essentiellement d a la baisse du taux de croissance dans les pays
industrialisés (2,7% contre 3%), en particulier aux Etats-Unis d’Amérique (2,2% contre 2,9%).

Apreés un premier semestre caractérisé par le dynamisme de la croissance économique mondiale, résultant de la vigueur des
économies de la zone Euro, de la plupart des pays industrialisés et des pays émergents, la croissance mondiale n'a pas pu
résister aux multiples chocs ayant affecté, a partir du mois d'aot 2007, les marchés financiers suite a la crise des préts
hypothécaires a risque «subprimes» et des pertes qu'elle a engendrées pour de nombreuses institutions financieres.
Nonobstant I'injection de liquidités par les plus importantes banques centrales et la réduction, par la réserve fédérale
américaine, de son taux directeur afin de redynamiser I'investissement et la consommation pour parer aux risques
d'une récession de I'économie américaine, les retombées de la crise des «subprimes» sur plusieurs institutions finan-
ciéres et sur les bourses mondiales, ont engendré un fort repli du rythme de la croissance durant le quatriéme trimes-
tre de I'année 2007 et au début de I'année 2008.

Pour sa part, la croissance économique des pays émergents a conservé sa tendance haussiere (7,9% contre 7,8%), et
plus particuliérement en Chine (11,4% contre 11,1%), atténuant, ainsi, le ralentissement de la croissance mondiale.
La vigueur de la demande intérieure et de I'investissement est & I'origine du dynamisme des économies de ces pays.

Par ailleurs, la flambée des prix des combustibles et des autres matiéres premiéres, notamment les denrées alimentaires
de base, a alimenté les tensions inflationnistes et a, ainsi, limité dans plusieurs pays, la marge de manceuvre nécessaire
a la relance de I'activité économique.

Durant I'année 2007, I'évolution des marchés a suivi la tendance de la conjoncture économique mondiale. En effet,
I'aggravation de la crise financiére, a partir du mois d’ao(it 2007, et les doutes des investisseurs quant a I'efficacité des
mesures prises pour la contenir ont largement contribué a déstabiliser la plupart des marchés boursiers des pays
développés et a réduire leur exceptionnelle tendance haussiére. Cependant, les performances boursiéres des sociétés
opérant dans les activités pétrolieres et des matiéres de bases, profitant des hausses de ces produits, ainsi que celles
appartenant aux secteurs des services non financiers, ont atténué I'importance du repli des places boursiéres.

Dans ce contexte, les indices de la plupart des bourses ont enregistré & la fin de I'année 2007 un ralentissement de leur
rythme de croissance par rapport a I'année 2006. Ainsi, I'indice américain Dow Jones, le CAC 40, le FTSE 100 ont
respectivement progressé de 6,4%, 1,3% et 3,8% en 2007 contre 16,3%, 17,5% et 10,7% en 2006. De son coté,
I'indice japonais NIKKEI 225 a, aprés une tendance haussiere jusqu‘au mois d'aodit de I'année 2007, régressé de
11,1% en 2007 contre une hausse de 6,9% en 2006.
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Par ailleurs, la bourse de Francfort a continué son ascension et I'indice DAX 30 a atteint 22,3% en 2007 contre 22%
en 2006. Les bourses des pays émergents, se sont également distinguées notamment celle de la Chine, qui, en dépit
des effets de la crise enregistrés a partir de février 2007 a la bourse de Shangai, a vu son indice bondir de 151,5%, et
celui de la place de Bombay a progressé de 47,1% en 2007. L'année 2007 a été, de méme, remarquable pour les
indices boursiers de plusieurs autres pays ayant profité de la hausse importante des prix des matiéres premiéres, et plus
particulierement celui du pétrole.

1. La croissance économique dans le monde

Aux Etats-Unis d’Amérique, le taux de croissance du PIB s'est limité & 2,2% en 2007 contre 2,9% en 2006. Ce
ralentissement est imputable essentiellement & la crise des «Subprimes», due a I'incapacité d'un grand nombre de
ménages peu solvables et aux revenus modestes a rembourser les crédits. Le défaut de paiement de ces préts a été causé
essentiellement par la politique de restriction monétaire engagée par la réserve fédérale américaine et la baisse des prix
de I'immobilier aux Etats Unis. En effet, entre juin 2004 et juin 2006, la banque centrale américaine a progressive-
ment relevé son taux directeur de 1,25% a 5,25%, contrariant ainsi un cycle de plusieurs années de hausse de I'immo-
bilier et des niveaux bas des taux d'intérét.

Ainsi, cette situation a entraing la faillite de plusieurs entreprises spécialisées dans le refinancement des préts hypothg-
caires a risque et a causé des pertes importantes chez plusieurs banques et autres établissements financiers dont les
bilans comprenaient des produits complexes basés sur ces préts. Ceci a provoqué une chute importante de la valeur
des actions du secteur bancaire et financier, et par la méme une crise de liquidité issue du refus des banques de se
préter entre elles.

En dépit de I'intervention de la réserve fédérale américaine, en collaboration avec d'autres banques notamment la
bangue centrale européenne et les banques centrales d’Angleterre, du Canada et de la Suisse pour injecter a plusieurs
reprises des liquidités sur la place financiere et malgré la réduction a trois reprises du taux directeur de la réserve
féderale américaine, I'impact de la crise des « subprimes » s'est accentué durant le quatrieme trimestre de 2007 et a
conduit, sous I'effet d’une politique rigide suivie par les banques en matiére d’échange de liquidités et d'octroi des
crédits, au recul des investissements immobiliers et de la consommation familiale ainsi qu'a la baisse de I'activité dans
le secteur manufacturier et celui du logement. De ce fait, la croissance économique n'a pas dépassé 0,6% durant
le trimestre sus indiqué.

Pour faire face au ralentissement économique enregistré et afin d'éviter une récession économigue, le gouvernement
américain a annoncé un programme de relance d’un montant de prés de 150 milliards de dollars comprenant essen-
tiellement des exonérations fiscales au profit des familles et des entreprises afin de soutenir la consommation et
stimuler la croissance économique. En outre, la banque centrale américaine a poursuivi la réduction de son taux
directeur de 5,25% en juin 2007 a 2 % en avril 2008.

De méme, la croissance économique dans la Zone Euro a baissé en 2007 enregistrant ainsi un taux de 2,6%, contre
2,8% en 2006, et ce, principalement a cause du ralentissement de la consommation familiale. Ce recul a concerné les
plus importantes économies de la zone , a savoir I'Allemagne, la France et I'ltalie, ou le taux de croissance enregistré
en 2007 & été respectivement de 2,5%, 1,9% et 1,5%, contre 2,9%, 2% et 1,8% en 2006.



LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Dans les autres économies de la zone, le niveau du taux de croissance économique a été supérieur a la moyenne, et ce,
plus particulierement en Espagne, en Irlande et en Finlande ot le taux de croissance enregistré a été respectivement de
3,8%, 5,3% et 4,4%.

Au Japon, la croissance économique a été ralentie en 2007; son taux n'a atteint que 2,1% contre 2,4% en 2006.
Ce recul est ddi essentiellement a la baisse de I'activité dans le secteur du batiment en raison de I'adoption de standards
de construction plus rigoureux a travers la révision de la loi régissant ce secteur en juin 2007. Par ailleurs, les expor-
tations ont poursuivi leur contribution a la croissance économique grace a la hausse de la demande provenant des
pays émergents asiatiques.

Le Royaume-Uni, s'est emparé du taux de croissance le plus élevé du groupe des pays du G7, le groupe des nations les
plus industrialisées, avec un taux de 3,1% en 2007 contre 2,9% en 2006. La croissance a été tirée en grande partie par

les exportations, en particulier vers I'Inde et la Chine et par le dynamisme du secteur des services.

Principaux indicateurs économiques et financiers des pays industrialisés

Taux de croissance Taux d'inflation Evolution de
économique en% en% I'Indice boursier en %
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Pays Industrialisés 26 30 27 23 24 22

Etats-Unis d'Amérique 31 29 22 34 32 29 06 163 64
Zone Euro 16 28 26 22 22 21 213 151 6.8
* Allemagne 08 29 25 19 18 23 212 220 223
* France 17 20 19 19 19 16 234 175 13
+ Italie 06 18 15 22 22 20 133 175 -65
» Espagne 36 39 38 34 36 28 182 318 73
Japon 19 24 21 03 03 00 402 69 -111
Royaume-Uni 18 29 31 20 23 23 16.7 107 38

Pour les indices boursiers ; Le DOW Jones pour les Etats-Unis d’Amérique, EUROSTOXX 50 pour la zone Euro, CAC 40 pour la France, DAX 30
pour I'Allemagne, MIB 30 pour I'ltalie, IBEX 35 pour I'Espagne, FTSE 100 pour le Royaume Uni et NIKKEY 225 pour le Japon.
Source : Fonds Monétaire International et Fédération Internationale des Bourses des valeurs.

Pour ce qui est des pays asiatiques émergents, la croissance économique en 2007 qui S'est établie a 9,7%, a été
remarquable, et ce, gréce au développement des grands pays de la région.

En effet en Chine, I'économie a conservé sa robustesse en enregistrant un taux de croissance de 11,4%.
Cette croissance a été tributaire de I'évolution des exportations et des investissements et plus particulierement du role
essentiel joué par le développement de la demande intérieure.
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LInde, pour sa part, a bénéficié de sa position favorable a I'échelle internationale en matiére d’activités off shore, et de
la poursuite du développement de la demande intérieure notamment en matiere d'investissements, ce qui lui a permis
d’enregistrer un taux de croissance de 9,2% contre 9,7% en 2006.

Le taux de croissance dans les pays du Sud-Est asiatique s'est stabilisé au niveau de 5,6% durant les années 2006 et
2007. En effet, les économies de I'Indonésie et de la Malaisie, ont progressé a un taux de 6,3%. Celles des Philippines
et de la Thailande ont progressé respectivement de 7,3% et 4,8%. La croissance importante des économies de cette
région est due au développement du commerce multilatéral entre ces pays et & la diversification des marchés d’expor-
tation ainsi qu'a la vigueur de la demande intérieure.

Principaux indicateurs économiques et financiers des pays asiatiques

Taux de croissance Taux d'inflation Evolution de

gconomique en % en % I'Indice boursier en %

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Chine 104 111 114 18 15 45 -83 1206 1515
Inde 91 97 92 42 61 62 423 46,7 471
Indonésie 57 55 63 105 131 64 172 546 526
Malaisie 50 59 63 30 36 21 08 200 338
Philippines 49 54 73 77 62 28 150 423 214
Thailande 45 51 48 45 46 22 73 59 333

Source : Fonds Monétaire International et Fédération Internationale des Bourses des valeurs.

Dans la zone de I'Afrique du Nord, Moyen Orient et pays du Golfe : Au Royaume d’Arabie Saoudite et aux Emirats
Arabes Unis le taux de croissance a été respectivement de 4,1% et 7,4% en 2007 contre 4,3% et 9,4% en 2006.

En Jordanie, I'économie a accusé un léger recul par rapport aux années précédentes en enregistrant une croissance de
5,7% en 2007 contre 6,3% en 2006. Par ailleurs, en Egypte, le taux de croissance de I'économie a atteint 7,1% en
2007 contre 6,8% en 2006.

En Algérie, le taux de croissance économique a été de I'ordre de 4,6% en 2007 contre 2 % en 2006. Quant au Maroc,
et suite a une année de mauvaise récolte agricole, la croissance économique n'a progressé que de 2,2% en 2007 contre
8% en 2006.



LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Principaux indicateurs économiques et financiers des pays arabes

Taux de croissance Taux d'inflation Evolution de

gconomique en % en % I'indlice boursier en %

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Royaume de |'Arabie Saoudite 6,1 43 41 06 23 41 103,7 -525 409
Emirats Arabes Unis 82 94 T4 62 93 110 694 -423 517
Jordanie 71 63 57 35 63 54 929 -316 363
Egypte 45 68 71 88 42 110 833 63 433
Algérie 51 20 46 16 25 37 521 -352 04
Maroc 24 80 22 10 33 20 225 711 339
Tunisie 40 55 63 20 45 31 213 443 121

Source ; Fonds Monétaire International et Fédération Internationale des Bourses des valeurs
2. Taux d'intérét et évolution des taux de change des principales monnaies

Dans le but de stimuler la croissance économique et de contrecarrer la crise financiere liée aux crédits immobiliers
risque, la banque centrale américaine a dd réduire par trois fois son taux d’intérét directeur durant I'année 2007, le
faisant passer de 5,25% au mois de septembre & 4,25% a la fin de I'année. Au début de I'année 2008, cette politique
a été poursuivie a travers I'abaissement du taux directeur a quatre autres reprises, pour s'établir au 30 avril 2008 a 2%,
soit le niveau le plus bas depuis fin 2004.

Par ailleurs, la banque centrale européenne a poursuivi sa politique monétaire afin de contenir I'inflation dans la zone
euro notamment avec la hausse du prix du pétrole et des autres matieres premieres. En effet, la banque centrale

européenne n'a relevé son taux directeur qu'une seule fois, au mois de mai 2007 en le portant de 3,75% & 4%.

Evolution du taux d'intérét directeur aux Etats-Unis d’Amérique et de la Zone Euro

1,00%

— Tauxdirecteur de la BCE — Tauxdirecteur de la FED

1 Le 22 janvier 2008, le Federal Open Market Committee a décidé de baisser le taux d'intérét directeur sans attendre la prochaine réunion prévue
les 29-30 janvier 2008. Le 30 janvier 2008, il a été décidé d'abaisser une nouvelle fois le taux directeur de 50 points de base. Le 18 mars et le 30
avril il a été décidé de réduire a deux reprises le taux directeur de 25 points de base.
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Par ailleurs la banque d’Angleterre a relev son taux directeur, durant la p riode s' tendant de janvier 2007 juillet
2007, trois reprises, le faisant passer de 5% 5,25% au mois de janvier 2007, 5,5% au mois de mai 2007et
5,75% au mois de juillet 2007. Afin de promouvoir I'activit conomique, elleaproc d  deux abaissements dudit
taux, au mois de d cembre 2007 et au mois de janvier 2008, pour I' tablir  5,25%.

De son cot , la banque centrale du Japon maproc d  'augmentation de son taux de base qu'une seule fois au mois de
f vrier 2007 et ce, de 25 points de base, pour le ramener  0,5%, soit le niveau le plus bas parmi les pays d velopp s.

Cette divergence constat e au niveau des politiques mon taires associ e au recul de la croissance conomigque am ri-
caine et les craintes de I'apparition d’une r cession aux Etats unis d’Am rique, ont eu des r percussions sur la valeur
du dollar am ricain vis- -vis des autres monnaies, et plus particuli rement face I'Euro, qui a d pass le seuil de
1,5 dollar courant mois de mars 2008.

Evolution du dollar américain face a ’Euro et le Yen depuis début 2005

| Euro contre $ US 100Yen contre $ US
105 g eeeeee e

1,00]
0,95,
0,90-
0,85
0,80-
1
0,70

3. Marcheés internationaux des capitaux

* March s des actions :

La crise des pr ts immobiliers am ricains et ses retomb es, notamment I'effondrement de la valeur des produits
financiers complexes bas s sur lesdits pr ts ont influ sur la situation financi re de plusieurs institutions financi res,
ce qui aengendr une crise de confiance g n ralis e dans tout le secteur. Ceci, a donn lieu d'importantes fluctua-
tions sur la plupart des march s boursiers des pays industrialis s, coh rentes avec la poursuite des retomb es de la crise
et les d fiances des investisseurs quant  I'efficacit des mesures prises pour la contenir.

Toutefois, la baisse des valeurs des entreprises financi resa t att nu egr ce aux performances des entreprises op rant
dans les secteurs des mati res premi res et plus particuli rement le secteur p trolier, et aux entreprises du secteur des
Services.

Aux Etats-Unis d’Amérique, I'indice Dow Jones a ¢l tur I'ann e avec une progression de 6,4% contre 16,3% en 2006.
Lindice de la place de Londres, FTSE 100, a progress de 3,8% contre 10,7%. Quant I'indice de la place de Paris, CAC
40, et apr savoir r alis des performances annuelles d passant les 15% durant quatre ann es, il n'a progress que de 1,3%.
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Lindice de la bourse de Tokyo, NIKKEY 225, pour sa part, et apr s 4 ann es de hausse et une poursuite de cette
tendance jusqu'au mois d'ao t 2007, ar gress de 11,1% en 2007 contre une hausse de 6,9% en 2006.

En revanche, la bourse de Frankfort a poursuivi son ascension, puisque Iindice DAX 30 a progress de 22,3% contre 22%
en 2006. Cette performance est due, essentiellement, aux bons r sultats des entreprises cot es ainsi qu' I'accroissement

du nombre des soci t s cot es; En effet, il y a eu 230 admissions de nouvelles soci t s sur la bourse allemande.

Evolution des indices boursiers des pays industrialisés

% en Evolution de I'indice
Bourse Indice 2005 2006 2007 2005 2006 2007

New York ~ DOW JONES 10717.5 12463.2 13264.8 0.6- 16.3 6.4
Frankfurt DAX 30 5408.3 6596.9 8067.3 21.2 22.0 22.3
Londres FTSE 100 5618.8 6220.8 6456.9 16.7 10.7 3.8
Paris CAC 40 4715.2 5541.8 5614.1 234 17.5 13
Tokyo NIKKEY 225 16111.4 172258 15307.8 40.2 6.9 -11.1

Source : Fédération Internationale des Bourses des Valeurs.

Evolution des indices boursiers aux Etats-Unis d’Amérique et au Japon

Evolution des indices DOW JONES
et NIKKEY 225 depuis le début de 2007

Evolution des indices DOW JONES
et NIKKEY 225 depuis le début de 2005

— DowlJones ~ — NIKKE 225
Evolution des indices boursiers des pays européens

Evolution des indices CAC 40, DAX 30
et FTSE 100 depuis le début de 2007

Evolution des indices CAC 40,DAX 30
et FTSE 100 depuis le début de 2007
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Dans les pays émergents asiatiques, et malgr le fl chissement de la bourse de Tokyo et les turbulences des march s
internationaux, les bourses de la r gion ont poursuivi leur progression. En effet, en Chine, l'indice de la bourse de
Shanghai acl tur I'ann e avec une progression de 151,5%, d passant ainsi, les perturbations qu'a connu cette place
au mois de f vrier 2007 et les retomb es de la crise des march s internationaux des capitaux. De m me, I'indice de la
bourse de Hong Kong et celui de Bombay ont progress respectivement de 39,3% et 47,1% en 2007.

Evolution des principaux indices des bourses des pays asiatiques

% en Evolution de I'indice
Bourse Indice 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Chine SSE 180 Index 2166.8 4780.2 12024.6 8.3- 120.6 1515

Inde SENSEX 9397.9 13786.9 20286.9 423 46.7 47.1
Indon sie LQ 45 Index 2544 393.1 599.8 17.2 54.6 52.6
Malaisie KL composite 899.79 1096.24 1466.8 0.8- 20.0 338
Philippines  PSE Composite 2096.0 2982.5 3620.7 15.0 42.3 21.4
Thailande SET 50 Index 502.8 4733 630.7 7.3 5.9- 33.3

Source : Fonds Monétaire International et Fédération Internationale des Bourses des Valeurs.

Evolution des indices boursiers de la Chine, de Hong Kong

et de I'Inde depuis le début de 2005
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—Chine
Source ; Fédération Internationale des Bourses des Valeurs. Indice SSE 180 de la bourse de Shanghai (Chine), Indice SENSEX de la bourse de

—— Hong Kong
Bombai (Inde) et indice Hang Seng de la bourse de Hong Kong.

Dans la zone dAfrique du Nord et moyen Orient et dans les pays du Golfe, les march s boursiers des pays du Golfe ont
enregistr des performances remarquables en 2007, et ce, apr s avoir connu un repli en 2006. Ainsi les bourses du
Royaume d’Arabie Saoudite et d’Abu Dhabi ont enregistr une progression respective de 40,9% et 51,7% en 2007
contre une baisse de 52,5% et 42,3% en 2006.

Lindice de la bourse égyptienne, de son cot a consolid sa recrudescence des ann es pr ¢ dentes en affichant une
hausse de 43,3% en 2007 apr s avoir enregistr une performance de 6,3% en 2006.
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Au Maroc, la baisse du taux de croissance conomique n'a pas eu raison de I'activit boursi re. En effet, I'indice de la
bourse de Casablanca a progress de 34% en 2007 contre 71,1% en 2006.

Evolution des principaux indices des bourses des pays arabes

% en Evolution de I'indice

Bourse Indice 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Royaume
d’Arabie Saoudite TASI 167126 79333  11176.0 103.7 -52.5 40.9

Emirats Arabes
Unis- Abu Dhabi ADSM Index 5202.9 2999.7 4551.8 69.4 42 3- 51.7

Jordanie ASE Index 81915 55181 75193 92.9 31.6- 36.3
Egypte General Index 22389 23808 34123 83.3 6.3 433
Maroc MASI Float 5539.1 94795  12695.0 5.21 711 33.9
Tunisie TUNINDEX 1615.1 2331.0 2614.0 22.5 44.3 12.1

Source : Fédération Internationale des Bourses des Valeurs.

Evolution des indices des bourses arabes
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— Bourse de la Tunisie Bourse de la Jordanie ~ — Bourse du Royaume d'Arabie Saoudite
— Bourse d'Abu Dhabi Bourse d'Egypte Bourse du Maroc

* March s obligataires :

Les march s obligataires ont connu, durant I'ann e 2007, une volution diff renci e. En effet, le premier semestre de
I'ann e 2007 s'est caract ris par une am lioration notable des rendements des emprunts publics long terme et ce,
dans le sillage des anticipations optimistes ayant cours cette p riode quant aux perspectives conomiques mondia-
les. Par contre, le rendement desdits emprunts a enregistr  une baisse significative notamment dans la Zone Euro et
aux Etats-Unis durant le second semestre de I'ann e 2007 suite aux r percussions de la crise des pr ts immobiliers
hypoth caires sur la croissance conomique.

Aux Etats-Unis d’Am rique, le rendement des emprunts publics dix ans sest appr ci de 45 points de base pour
atteindre 5,1% lafin de cette p riode. De m me, dans la zone Euro et au Japon, le rendement des emprunts publics
similaires a cr  respectivement de 55 points de base et 20 points de base pour §' tablir  6,4% et 1,9% la fin du
premier semestre de I'ann e 2007.
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Toutefois, cette tendance a t invers e au cours du second semestre de I'ann e 2007 : les rendements des emprunts
publics long terme dans la zone Euro et aux Etats-Unis d’Am rique ont accus un net repli.

Ainsi, aux Etats-Unis d’Am rique, cette baisse des rendements des emprunts publics, sans pr ¢ dent depuis une
d cennie, est due au ralentissement conomique suite de la crise de 'immobilier et la crise financi re qui s'est
intensifi e partir de la seconde moiti de I'ann e 2007.

D’un autre cot , les trois baisses op r es par la banque centrale am ricaine de son taux directeur, en 2007, et les
anticipations de la poursuite de cette politique, ont favoris la baisse des rendements des emprunts publics, toutes
ch ances confondues. Ainsi et au vu de ces v nements, le rendement des emprunts publics  dix ans s'est  tabli

3,9% lafin de I'ann e 2007.

D’une mani re analogue, les emprunts publics  dix ans de la zone Euro et du Japon ont accus une baisse pour
s’ lever respectivement  2,4% et 1,5% la fin de 'ann e 2007.

I.LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE NATIONAL

En2007,L" conomie tunisienne a enregistr , dans I'ensemble, des r sultats positifs et plus particuli rement au niveau
du taux de croissance conomique et de la poursuite de la ma trise des quilibres financiers globaux. En effet, les
r formes ayant permis de diversifier la base conomique et d'am liorer la comp ftitivit ont amorti les retomb es
n fastes de I'environnement conomique international, caract ris par la hausse du prix du p trole, des mati res de
base et de la plupart des autres mati res premi res.

La croissance du PIB  prix constants a atteint 6,3% contre 5,5% en 2006 gr ce au d veloppement du secteur des
industries non manufacturi res en progression de 9,3% contre 0,4% en 2006 et du secteur des industries manufactu-
ri resquia volu de 6,7% contre 4,5% en 2006, gr ce au secteur des industries m caniques et lectriques qui s'est
accru de 15,9%, et du secteur des industries textiles, de I'habillement et du cuir qui a progress de 5,4% apr s avoir
recul de 2,5% en 2006. De m me, le secteur des services s'est appr ci de 8,4% du fait, notamment, de la poursuite
de la hausse de la valeur ajout e du secteur des technologies de communication qui a atteint 20%.

(%) 2005 2006 2007
Taux de croissance ( aux prix constants) 4 55 6,3
Agriculture -6,9 35 33
Industries Manufacturi res 0,3 45 6,7

Dont : - Industries m caniques et lectriques 5,6 18,7 15,9

- Industries textiles, habillement et cuir -4.9 -2,5 54

Industries non manufacturi res 58 04 93
Services 9,5 8,2 8,4
Dont : - technologies de communication 24,2 21,0 20,0

Source : Budget économique 2008
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Les investissements aux prix courants ont progress durant I'ann e 2007 de 12,9% contre 15,3% en 2006. Cette
progression a concern , plus particuli rement, le secteur des industries m caniques et lectriques (26,7% contre
12,5%), le secteur des industries textiles et cuir (24,2% contre un recul de 6,3%) et les investissements dans le secteur
du transport (11,7% contre 14,1%). En cons quence, le taux d'investissement par rapport au PIB S'est appr ¢i pour
atteindre 24,4% contre 23,5% en 2006. De m me, la part des investissements du secteur priv a repr sent 59,8%
contre 56,5% en 2006.

Le taux d’ pargne nationale par rapport au revenu national disponible brut sest tabli  22,5% en 2007 contre
22,8% en 2006.

(%) 2005 2006 2007
Taux d'investissement (FBCF/PIB) 22,3 235 24,4
Taux d" pargne ( Epargne Nationale/RNDB) 20,8 22,8 22,5

Source : Budget économique 2008

S'agissant du commerce extérieur, I'ann ¢ 2007 a t marqu e par 'accroissement du rythme des exportations et des
importations, qui ont atteint respectivement 24,8% et 22,2% contre 12,8% et 15,7% en 2006, ce qui a permis
d’am liorer le taux de couverture qui est pass de 77,8% en 2006  79,4%.

Au niveau sectoriel, la progression des exportations a concern particuli rement I' nergie et les lubrifiants
(55,5% contre 14,8%), les mines, phosphates et d riv s (30,5% contre 8,4%), les industries m caniques et lectri-
ques (23,9% contre 30,9%), les chaussures et cuirs (20,8% contre 6,8%) et les textiles et habillement (16,4% contre
une haisse de 0,8%).

Quant aux importations, la progression a concern les produits alimentaires (54,5% contre 20,4%), progression
imputable la hausse des prix des c r ales et des huiles v g tales. De m me, et suite la hausse des prix des mati res
premi res I' chelle mondiale etau d veloppement de I'activit - conomique, lesimportations des mati res premi res
et des produits semi-finis ont volu de 27,3% contre 15,7% en 2006 et celles des biens d’” quipement ont progress
de 25,6% contre 20,3% en 2006.

En millions de dinars 2005 2006 2007
Exportations 137936 15558,1 19 409,6
Importations 172915 20 003,5 24 4387
D ficit -34979 -4 4454 -5029,1
Taux de couverture (en%) 79,8 778 79,4

Source : Institut National de la Statistique

Le déficit de la balance des opérations courantes a atteint 2,6% du PIB en 2007 contre 2% en 2006, d  essentielle-
ment, lahausse du d ficit de la balance commerciale et I'augmentation desd penses au titre des revenus du capital
du fait notamment de I'accroissement des transferts des entreprises op rant dans le secteur de I nergie.
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En millions de dinars 2005 2006 2007

D ficit courant 338,3 824,4 1158,6
Taux du d ficit courant (en %) 1,0 2,0 2,6
Avoirs nets en devises 5872 8705 9582
quivalent en mois d'importations 4,1 5,2 47

Source : Banque Centrale de Tunisie

L'ann e2007a t galement marqu e par la poursuite de la ma trise des indicateurs d’endettement extérieur, sachant
que le taux d’endettement ext rieur par rapport au revenu national disponible bruta t limit  44,1% contre 47,2%
en 2006. De m me, le taux du service de la dette par rapport aux ressources courantes na t que de 11,6% contre
16,4% en 2006.

(%) 2005 2006 2007
Taux d'endettement ext rieur
par rapport au RNDB 54,6 472 441
Taux du service de la dette ext rieure
par rapport aux ressources courantes 13,2 16,4 116

Par ailleurs, le taux d’inflation est pass de 4,5%en 2006 3,1%. En termes de glissement annuel, la hausse de I'indice
g n ral des prix a atteint 5,25% la fin de I'ann e 2007, et I'inflation h rit e de I'ann e 2007 sest lev e 2,9%,
r fl tant ainsi les pressions s'exer ant sur le niveau de I'indice des prix en 2008 compte tenu de la persistance de la
hausse des prix mondiaux du p trole et des mati res premi res.

Au niveau de la politique monétaire, la banque centrale de Tunisie ad cid de maintenir inchang le taux d'int r t
directeur  5,25% apr $ son appr ciation de 25 points de base op r e le 26 septembre 2006. Au cours de I'ann e
2007, le TMM a fluctu entre 5,18% et 5,36%.

Face lasurliquidit constat e depuis le mois d'ao t 2007, la banque centrale de Tunisie a d cid , le 30 novembre
2007, de relever le taux de la r serve obligatoire des banques de 3,5% 5%. Lassiette de la r serve obligatoire inclut
I'encoursdes d p ts vue, les autres sommes dues laclient e, les certificats de d p tsdont la dur e est inf rieure
3 mois et I'insuffisance constat e pour le ratio de la liquidit au titre du mois consid r .

S'agissant du taux de change, le dinar s'est appr ci , en 2007, vis- -vis du dollar am ricain et du yen japonais respec-
tivement de 6,7% et 0,5%. La monnaie tunisienne s'est, en revanche, d pr ci e vis- -vis de I'euro et du dirham
marocain respectivement de 4,7% et 2,8%.

Pour sa part, la politique budgétaire a permis de ma triser les quilibres financiers g n raux, de contenir le d ficit
raison de 3% du PIB, (compte non tenu des op rations de privatisation) et de maintenir sonr le en tant que locomo-
tive de d veloppement, lesd penses de d veloppement ayant progress de 13,7% contre 8,9% en 2006. Ceci, malgr
I'augmentation des subventions budg taires, qui ont atteint 7,4% des d penses publiques totales (compte non tenu
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du remboursement de la dette) contre 5,8% en 2006, en vue de compenser en grande partie les effets de la hausse
exceptionelle des prix du p trole et des produits de consommation subventionn s, notamment les ¢ r ales et les
huiles v g tales.

En 2007, le taux d'endettement public (par rapport au PIB) a atteint 50,9% contre 53,9% en 2006. La part de
I'endettement int rieur, de son cot , aaugment pour s tablir 41,7% contre 40,2% en 2006 et 36,1% en 2005.

En millions de dinars 2005 2006 2007
Ressources propres 9280,3 10551,9 11427,0
» Recettes fiscales 7904,3 8469,5 95184
* Recettes non fiscales 1376,0 2082,4 1908,6
Ressources d'emprunts 3009,2 2221,1 24317,0
* Emprunts int rieurs 1601,9 1445,6 1422,7
* Emprunts ext rieurs 1407,3 7815 1014,8
Ressources totales 13025,1 13897,6 15089,1
D penses de fonctionnement 6554,7 7112,3 7904,3
D penses de d veloppement 2636,9 2870,9 32634
Service de la dette publique 38335 39144 39214
+ Service de la dette int rieure 2153,1 1564,8 18778
» Service de la dette ext rieure 1680,4 2349,6 2043,6
Dépenses totales 13025,1 13897,6 15089,1
Déficit budgétaire (en % du PIB), hors privatisation 32 29 30
Endettement public total (en millions de dinars) 21949,0 222191 22838,3
Part de la dette int rieure (en %) 36,1 40,2 41,7
Part de la dette ext rieure (en %) 63,9 59,8 58,3
Taux de I'endettement public (en % du PIB) 58,3 53,9 50,9

Source ; Ministére des finances
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CHAPITRE 11 ¢
LE MARCHE FINANCIER
TUNISIEN

Au cours de I'ann € 2007, le march financier asurtout t marqu par I'introduction de deux soci t s sur le march
principal, par la finalisation des proc dures de cr ation du march alternatif et I'admission de la premi re soci t sur
ce march , portant ainsi le nombre de soci t s admises la cote de la bourse 51 soci t s.

Au niveau du march des missions, le taux de contribution de ce march au financement des investissements priv s

aatteint 7,5% contre 6,7% en 2006 du fait notamment de I'augmentation des missions d’emprunts obligataires par
les tablissements de cr dit. Outre un emprunt obligataire d’une dur e de 25 ans, soit la plus longue dur e quait

connue le march financier tunisien jusqu’ ce jour, des emprunts obligataires subordonn sont t  mis par certains
tablissements de cr dit en vue de renforcer leur assise financi re.

Au niveau du march secondaire, la moyenne quotidienne des capitaux chang s a atteint 3,7 MD en 2007 contre
3 MD en 2006. Lindice TUNINDEX, acl tur I'ann e unniveau de 2614 points, enregistrant une augmentation
de 12,1% contre 44,3% en 2006.

La capitalisation boursi re a atteint 6527 MD, ce qui repr sente 14,5% du PIB contre 13,3% en 2006. En | g re
augmentation, la part des investisseurs trangers dans la capitalisation boursi re a atteint 28% en 2007 contre 27,6%
en 2006.

Bien que le march financier ait affich un rendement positif, gr ce notamment ['introduction la cote de la bourse
d'entreprises op rant dans divers secteurs, son volution n'a pas atteint le niveau esp r et le d ploiement des efforts
se poursuivra en vue d’atteindre les objectifs fix s quant sa contribution au financement des investissements priv s
dans le cadre du programme national pilote d'assistance au recours au march financier, en partenariat avec le minis-
t re de I'industrie, des mines et des petites et moyennes entreprises, et en apportant le soutien n cessaire aux op ra-
tions d'introduction des groupes de soci t s.

Par ailleurs, lemarh financier tunisien est demeur herm tique aux crises boursi res mondiales, ayantd but enao t
2007 pour se prolonger jusqu‘au d but de I'ann e 2008 gr ce la relative faiblesse des participations trang res dont
97% sont des participations strat giques.
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| - LE MARCHE PRIMAIRE
1- La contribution du marché financier dans le financement de I'investissement privé :

Le montant des capitaux lev s en 2007 au titre des missions sur le march financier sest lev  489,6 MD? contre
364,8 MD en 2006, qui se r partissent comme suit :

- Les augmentations de capital : 126,4 MD contre 164 MD en 2006 ;

- Les emprunts obligataires : 313, 2 MD contre 150,8 MD en 2006 ;

- Titrisation de cr ances : 50 MD, soit le m me montant enregistr en 2006.

Ainsi, la contribution du march des missions dans le financement des investissements priv s a atteint, en 2007,
7,5% contre 6,7%? en 2006.

Malgr cette volution en mati re de contribution dans le financement de I' conomie, il n'en demeure pas moins que
les prestations du march restent encore ende  du niveau esp r, n cessitant le d ploiement d'efforts suppl mentai-
res pour atteindre les objectifs fix s.

Evolution du taux de financement des investissements privés enMD

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Emissions de titres de capital 330 1130 80 135 70,0 638 1640 1264
Emissions de titres de cr ance 1540 2970 2330 101,0 1035 1308 1508 3132
Fonds communs de cr ances - - - - - - 50,0 500
Total 1870 4100 2410 1145 1735 1946 3648 4896

Taux de financement des investissements privés® 4,9%  96% 58% 26% 38% 40% 6,7% 75%

2- L'évolution des émissions*

Les missions r alis es par les entreprises tunisiennes par appel public I pargne, ayant obtenu le visa du CMF au
coursde I'ann € 2007, sesont lev es 394 MD, contre 463 MD en 2006, enregistrant ainsi une r gression de I'ordre
de 17,5%. Cerecul estd essentiellement la baisse de la valeur des missions relatives aux augmentations de capital,
qui ont enregistr une baisse de 40,4%.

Les missions de titres de cr ance, vis es par le CMF, ont repr sent la plus grande part du volume total des missions
de I'ann e 2007, avec une proportion de 64% repr sentant un montant de 254 MD, contre un taux de 49% et un
montant de 228 MD, en 2006.

Sur les 254 MD vis s en 2007, 236 MD ont t souscrits au cours de I'ann e et le reste au d but de I'ann & 2008.

2 Capitaux effectivement levés en 2007 dont 114,7 MD relatifs a des opérations visées en 2006.
$Taux mis a jour conformément a la mise a jour des investissements privés dans la balance économique de I'année 2008
* Hors émissions de I'Etat.
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Marché Primaire en MD
2004 2005 2006 2007
Emissions de titres de capital® 93 88 235 140
en pourcentage 46 47 51 36
Emissions de titres de cr ance 111 100 228 254
en pourcentage 54 53 49 64
TOTAL 204 188 463 394

2.1 Les émissions de titres de capital :

Le volume des missions de titres de capital a totalis 140 MD en 2007 contre 235 MD en 2006, enregistrant ainsi
une r gression de 40,4%. Sur ce montant, la part en num raire a atteint 67% avec un montant de 94 MD contre
84% et un volume de 198 MD en 2006.

Notons que 55,5 MD ont servi la consolidation des fonds propres de deux banques visant leur conformit avec les
normes sp cifiques au secteur bancaire.

Evolution des émissions de titres de capital en MD
2004 2005 2006 2007
Emissions de titres de capital en num raire 70 67 198 %
En pourcentage 75,3 76,1 84,3 67,1
Attribution gratuite et conversion des cr ances 23 21 37 46
En pourcentage 24,7 239 15,7 329
TOTAL 93 88 235 140

Au niveau de la r partition sectorielle des metteurs, une r gression de la part du secteur financier dans le volume
global des missions de titres de capital a t relev e, passant de 95% en 2006 60,8% en 2007. Les banques ont
accapar , elles seules, 46,8% du volume des missions contre 85% en 2006.

Par ailleurs, une progression remarquable de la part du secteur industriel dans le volume global des missions de titres
de capital a t enregistr e, passant de 2% et un volume d’ mission de 5,3 MD en 2006  32% et un volume de 45
MD. Cette volution Sexplique par le choix de lasoci t « Tunisie Profil s Aluminium et la«Soci t de Production
Agricole T boulba de recourir I'appel public I pargne pour consolider leurs fonds propres et ce, dans le cadre de
leur introduction la cote de la bourse.

Sur le plan de la ventilation des missions de titres de capital entre cote et hors cote, il est noter que les soci t s de
la cote ont conserv la part la plus importante du volume des missions, soit 64% et ce, malgr la baisse de cette part
par comparaison avec I'ann e 2006.

Quant la proportion restante, ellea t r serv e aux soci t s du hors cote dont le volume des missions a consid rable-
ment augment , atteignant 50 MD en 2007 contre une part de 3% et un volume de 12 MD une ann e auparavant.

5 Compte tenu des augmentations de capital par incorporation de réserves.
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Répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital en 2007 enMD
Montants émis par Montants émis par

les sociétés admises les sociétés non admises  Total /secteur en %
a la cote en MD alacote en MD

Assurances 0 11,0 11,0 79
Banques 65,5 0 65,5 46,8
Leasing et Factoring 3,0 5,6 8,6 6,1
Industries 114 334 44,8 32,1
Services 14 0 14 1,0
Immobilier 85 0 8,5 6,1
Total 89,8 50,0 1398 100

"Compte tenu des opérations d'augmentation de capital par incorporation de réserves.
2.2 Les émissions de titres de créances privées :

Les missions de titres de cr ance ont atteint un volume de 254 MD en 2007, enregistrant ainsi une progression de
11,4% par rapport  I'ann e 2006.

Sur le plan de lar partition sectorielle des metteurs, les soci t s financi res ont mis 9 emprunts obligataires sur les
10 op rations r alis esau cours de I'ann e 2007, pour un montant de 240 MD repr sentant 94,5% du volume total,
conservant ainsi la m me part que celle enregistr e au cours de I'ann e 2006.

La part du secteur touristique a atteint 5,5% avec un montant de 14 MD contre 3,5% en 2006.
Quant au secteur industriel, on a enregistr son absence des missions de titres de cr ance priv s pour la quatri me
ann e cons cutive.

Ces constats font ressortir le recours limit des soci t s tunisiennes au mode de financement par le biais du march
financier. En effet, et hormis les banques et les soci t s de leasing, le reste des entreprises recourent de mani re
accessoire au march financier pour lever les fonds n cessaires leur d veloppement.

Sur le plan de la r partition des missions de titres de cr ance entre cote et hors cote, il y a lieu de constater la
consolidation de la part des soci t scot es par rapport I'ann e pr ¢ dente, passant de 72%en 2006 91% en 2007.

Répartition sectorielle des émetteurs de titres de créance privés en 2007 enMD
Montants émis par Montants émis par

les sociétés admises les sociétés non admises  Total /secteur en %

a la cote en MD alacote en MD
Banques 120,0 0 120,0 47,24
Leasing 110,0 10,0 120,0 47,24
Tourisme 0 14,0 14,0 5,52
Total 230,0 24,0 254,0 100
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Il convient de noter que I'ann € 2007 a t marqu e par la premi re mission d'un emprunt obligataire - quatre taux
de r mun ration diff rents, tous index ssur le TMM et dont I' ch ance s’ tale jusqu’ 25 ans (de loin la maturit la
plus longue jamais connue par le march financier tunisien).L'ann e 2007 a galement connu les premi res missions
d’emprunts obligataires subordonn s lanc s par une banque de la place et une soci t de leasing.

'y alieu de signaler, qu'en 2007, la formule consistant ~ offrir aux souscripteurs le choix entre deux taux de r mun -
ration, fixe ou index sur le TMM, sest poursuivie eta t adopt e par les soci t sadmises la cote seulement. Les
soci t sduhorscoteontpr f r, quant elles, mettre des obligations taux fixe.

Alinstar desann espr ¢ dentes, lamajorit desinvestisseursaopt pour le taux fixe, dans le cadre des emprunts mis
deux taux pr f rentiels. En effet, la part souscrite selon cette formule a t de 80% du volume des missions
concern es®,

Répartition des souscriptions aux émissions de titres de créance en 2007 enMD
Montants émis %
Taux fixe 106,8 79,7
Taux variable index au TMM 21,2 20,3
Total 134,0 100

" Compte non tenu de I'emprunt obligataire émis par I'ATB a quatre taux variables indexés sur le TMM et de I'emprunt obligataire subordonné émis
par la BH a un taux variable unique indexé sur le TMM.

Notons que la majorit des missions d'obligations taux fixesa t propos e au taux de 6,5% alors qu'une mission
initi e par unesoci t de leasing cot ea t ralis & un taux sup rieur (7%) en raison de la sp cificit de 'emprunt
propos , caract ris par un rang inf rieur  celui des autres dettes car en cas de liquidation de la soci t mettrice, le
remboursement des obligations subordonn es ne pourrait avoir lieu qu'apr s d sint ressement de tous les cr anciers
privil gi s ou chirographaires.

Sur le plan de I'indicateur de duration, il convient de noter que la duration moyenne’ des emprunts des banques s'est
lev e 5,773 ans contre 2,765 ans pour les emprunts mis par les soci t s de leasing et 4,378 ans pour I'emprunt
mis par la soci t op rant dans le secteur du tourisme.

Lemprunt mis par ’ATB s'est caract ris par la duration moyenne la plus lev e soit 7,721 ans. Ceci s'explique par
le fait que 75% du montant souscrit correspond la tranche de maturit de 25 ans.

Ladeuxi me duration correspond  I'emprunt obligataire subordonn  mis par la Banque de I'Habitat dont la duration
est de 4,383 ans, du fait que sa dur e initiale est de 7 ans avec deux ann es de franchise.

En ce qui concerne la notation des emprunts mis, on constate que sur les dix missions r alis es, huit sont assorties
d’une notation et une seulement est garantie par les banques. L' mission d’un emprunt obligataire subordonn initi e
par une banque, a t dispens e de la notation.

& Concerne les six emprunts obligataires émis a deux taux préférentiels.
711 3agit de la moyenne des durations des emprunts pondérées par les montants souscrits.
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Notation des emprunts obligataires”

Notes attribuées Nombre d’emprunts
Notes attribu es par I'agence de notation Fitch Ratings sur son chelle nationale 8
AA- 1
BBB+ 2
BBB 4
BBB- 1

" Lemprunt obligataire émis par I'Arab Tunisian Bank a été noté AA- par I'agence de notation Fitch Ratings selon son échelle nationale et BB par
I'agence de notation Standard & Poor's sur son échelle internationale.

Aussi, sur I'ensemble des missions obligataires, la part souscrite par les soci t s d'investissements et les organismes de
placement collectif a atteint 64,6% en 2007 contre 50,6% en 2006. Celles des banques et des compagnies d’assu-
rance ont galement volu atteignant respectivement 18,6% et 11,7% en 2007 contre 3,5% et 9,5% en 2006.

Cependant, la part souscrite par les autres entreprises et les personnes physiques dans les missions obligataires a
r gress pour passer respectivement de 33,2% et 3,2% en 2006 4% et 1,1% en 2007.

[lest remarquer qu' I'instar des ann es pass es, la structure des souscripteurs aux emprunts obligataires vis s en
2007 s'est caract ris e par I'absence des caisses de s curit sociale qui n'ont souscrit - aucun emprunt obligataire.

Tableau de ventilation des souscripteurs aux émissions obligataires visées en 2007

En % 2004 2005 2006 2007
Soci t s d'investissement et organismes de placement collectif 68,4 715 50,6 64,6
Compagnies d'assurance 14,8 10,5 9,5 11,7
Banques 79 14,7 35 18,6
Autres personnes morales 48 0,2 33,2 4,0
Personnes physiques 4,1 31 3,2 11

2.3 Les émissions de titres de créances publiques

Le volume global des missions des Bons du Tr sor a atteint en 2007, 1480 MD contre 1495 MD en 2006, enregis-
trant une | g rer gression de 1%.

Pour les BTC, les taux ont volu entre 5,42% et 5,50%, avec un taux moyen pond r de 5,45%.

Quant au taux moyen pond r , par ligne de BTA, il s'est situ dans une fourchette allant de 6,222% 7,172%, avec
un taux moyen pond r gal 6,691% et ce, pour toutes les lignes, I'exception des bons de tr sor couponz ro -
BTZc dont les taux se sont situ s entre 6,84% et 6,88%.

Le tr soraeu recours tout au long de 'ann e I' mission des BTA, except au mois d'ao talors que lesBTC ont t
mis durant 28 semaines uniquement.

Les missions des bons de tr sor coupon z ro -BTZc, ont enregistr une progression de 32,8%, passant de
107,4 MD en 2006 142,7MD en 2007, sachant que la ligne r serv e ce type de bonsna t sollicit e qu' trois
reprises durant I'ann e 2007 (Avril, Juin et Septembre) .
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Notons enfin que la dur e de vie moyenne de la dette publique int rieure (BTA et BTC) est de I'ordre de 4 ans et 6
mois, soit le m me niveau enregistr I'ann e pr ¢ dente.

2.3.1 Les Bons du Tr sor Assimilables:
Les missions des BTA en 2007, ont connu une baisse de 6,4%, pour atteindre 945 MD en 2007. Ces missions
repr sentent 63,8% du volume global des missions des titres de cr ances publiques, contre 67,5% en 2006.

L'encours des BTA a enregistr une progression de 5,2% atteignant 5 868 MD  la fin de 2007.

Evolution des émissions et de ’encours des BTA

2004 2005 2006 2007
Emissions durant I'ann e (en MD) 1916,4 1136,9 1009,3 9447
Evolution annuelle des missions en % 84,6 -40,6 -11,2 -6,4
Encours (en MD) 4448 3 4776,1 5577,2 5868,0
Evolution annuelle de I'encours en % 31,6 73 16,8 5,2

Les missions des BTA ont t r alis es sur onze adjudications et ont concern 6 lignes diff rentes dont deux lignes

cr esen 2007 : une ligne BTA 6,75% venant terme en Juillet 2017 et une ligne BTA 6,9% dont I' ch ance est fix e

au mois de Mai 2022.

En ce qui concerne la dur e de vie moyenne des BTA, elle est de I'ordre de 4 ans, 10 mois et 29 jours.

2.3.2 Les Bons de Tr sor Court Terme- BTCT :

Le volume des missions des Bons de Tr sor court terme a progress de 10,3% passant de 485,4 MD en 2006

535,6 MD en 2007, sachant que cette cat gorie ne concerne que les BTC 52 semaines et repr sente 36,2% des
missions en Bons de Tr sor en 2007.

L'encours de BTC lafin de 2007 tait de I'ordre de 544 MD contre 468,8 MD en 2006.

En ce qui concerne la dur e de vie moyenne des BTC, elle est de I'ordre de 6 mois.

3. Lenrichissement des marchés de la cote de la bourse :

Au cours de I'ann e 2007, deux soci t s ont t introduites au march principal des titres de capital, savoir les
soci t s«Adwya et «Tunisie Profil s Aluminium .

L'ann € 2007 a t galement marqu e par la finalisation des proc dures pour la cr ation d’'un march alternatif se
caract risant surtout par des conditions d’admission souples et une garantie minimale de transparence et de liquidit
assur e par des structures sp cialis es (le listing sponsor et le teneur de march ).
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Ce march est entr en activit  la fin de I'ann e 2007 par l'introduction de la Soci t de Production Agricole
T boulba -SOPAT-.

Suite cette introduction, le nombre des soci t s cot es en bourse a atteint 51 contre 48 en 2006.

Les nouvelles introductions r alis es au cours de I'ann e 2007 ont permis une diversification des secteurs introduits
en bourse et ont engendr une capitalisation boursi re additionnelle s’ levant 208,6 MD, soit environ 3,2% de
I'ensemble de la capitalisation au 31 d cembre 2007.

Quant au march obligataire, le nombre d’emprunts obligataires ayant t admis la cote de la bourse en 2007 sest
lev 8dont4ont t vissparle CMF en 2006.

Il - MARCHE SECONDAIRE
1- Activité du marché secondaire

Les capitaux chang s durant I'ann e 2007 sur la cote de la bourse et sur le hors cote s’ | vent 956 millions de
dinars, soit une progression de 21,8% contre une hausse de 8% en 2006.

Les capitaux chang s sur la cote de la bourse se sont appr ci s de 22,7% contre une progression de 6,4% en 2006,
pour atteindre 915 millions de dinars en 2007 contre 746 millions de dinars en 2006. Notons qu'avec 249 s ances de
cotation en 2007, la moyenne quotidienne des capitaux chang saatteint 3,7 millions de dinars contre une moyenne
quotidienne pour 2006 de 3 millions de dinars.

Quant aux capitaux chang s sur le march des titres de capital de la cote de la bourse, ils ont atteint 836 millions de
dinars contre 706,7 millions de dinars en 2006 soit une hausse de 18,3% contre une hausse de 13,8% en 2006.

Ilest noter que, les valeurs les plus actives en termes de capitaux chang s sont la BIAT en raison d’une restructura-
tion du portefeuille avec 154 millions de dinars soit une part de 18,4%, la SFBT en raison de I'annonce d’une
restructuration du groupe SFBT avec 75 millions de dinars soit une part de 9% et la BH en raison de I'afflux
d'investisseurs trangers avec 48 millions de dinars soit une part de 5,7% g n rant un niveau de participation tran-
g rede 17,15% lafin de I'ann e 2007 contre un niveau de 12,95% la fin de 2006.

Quant aux capitaux chang s sur les titres de cr ances, ils ont atteint 78,9 millions de dinars en 2007 dont 71,7
millions de dinars concernant les bons de tr sor assimilables, contre 39,5 millions de dinars et 28,6 millions de dinars
en 2006.

Les capitaux chang ssur le hors cote ont atteint 41 millions de dinars en 2007 contre 39 millions de dinars en 2006.
Au niveau des op rations d’enregistrement, les capitaux chang s sont de I'ordre de 3 822 millions de dinars (770
millions de dinars sans I'enregistrement de la vente de 35% du capital de Tunisie T | com).
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Les opérations réalisées sur le marché secondaire

2004 2005 2006 2007
Capitaux chang s 3374 726.9 785.0 956.0
Variation 10.4% 115.4% 8.1% 21.8%
Lacote 317.2 701.4 746.3 915.0
Variation 33.1% 121.1% 6.4% 22.6%
Actions & droits des soci t s cot es 2833 621.1 706.8 836.1
Variation 33.0% 119.2% 13.8% 18.3%
Obligations 339 80.3 395 78.9
dont BTA 20.3 76.0 28.6 717
Hors cote20.2 255 38.7 41.0
Volume trait (en milliers) * 20949 41314 55839 69308
Nombre de contrats (en milliers) 98 162 212 224
Volume des op rations d’enregistrement 352 934 3822 788

* sans tenir compte des ajustements résultants des opérations de réduction du nominal

La capitalisation boursi re fin 2007 est de 6 527 millions de dinars, soit une progression annuelle de 19% contre
43% en 2006. Cette hausse est essentiellement due I'appr ciation des valeurs bancaires et la consolidation de
I'offre sur le march par I'introduction de trois nouvelles soci t srepr sentant une capitalisation additionnelle de plus
de 208,6 millions de dinars.

Lar partition sectorielle de la capitalisation boursi re, [I'instar desann es pr ¢ dentes, demeure  dominance ban-
caire avec une part de plus de lamoiti de la capitalisation boursi re totale. N anmoins, on pourra sattendre durant
les prochaines ann es  une baisse de cette proportion en raison d’admission de nouvelles soci t s op rant dans
d'autres secteurs d'activit .

Répartition sectorielle de la capitalisation boursiére

Capitalisation boursiere

2005 % 2006 % 2007 %
Secteur financier 2311 62 3318 62 4123 63
Banques 2119 55 2982 54 3567 54
Soci t s de Leasing 82 2 127 2 176 3
Soci t s d'investissement 110 3 210 4 232
Assurances 78 2 103 2 148 2
Secteur des Services 536 14 886 16 837 13
Secteur industriel 915 24 1184 22 1567 24
Industries Chimiques 186 5 252 5 250 4
Industries Agro-alimentaire 428 11 647 12 902 14
Autres soci t s industrielles 301 8 285 5 415 6
Total marché 3840 100 5491 100 6 527 100
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Le tableau de r partition sectorielle fait ressortir la poursuite de la pr dominance du secteur financier avec une part de
63% dont 54% relative au secteur bancaire et I'am lioration de la part du secteur industriel atteignant 24% en 2007
contre 22% en 2006 gr ce, d'une part  une hausse du rendement de la SFBT et d’autre part  I'introduction de la
soci t «TPR .

2- Evolution des indices boursiers

La performance du march financier durant 2007 s'est caract ris e par une hausse de I'indice TUNINDEX pour
atteindre lafin de I'ann e un niveau de 2614 points soit une progression de 12.1% contre une hausse de 44.3% en
2006, gr ce essentiellement  I"appr ciation de la valeur SFBT dont le rendement annuel a atteint 44.4% g n rant
ainsi une hausse de I'indice de 3,94 , la valeur BH dont le rendement annuel a atteint 41.3% entra nant ainsi une
hausse de I'indice de 2,7 et la valeur ATB dont le rendement annuel a atteint 26,6% donnant ainsi lieu  une hausse
de I'indice de 1,04.

Concernant I' volution des indices sectoriels, la hausse a concern les soci t s financi res avec 14%, les banques avec
12,28%, les services financiers avec 26,75% et les biens de consommation avec 34,5%. Quant la baisse, elle a
concern les b timent et mat riaux de construction avec -25,2%, I'industrie avec -20,3%, I'automobile et quipe-
mentiers avec  -2,6%, et les services aux consommateurs avec -0,6%.

Evolution de l'indice TUNINDEX depuis 2005
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Notons, que I'indice BVMT a progress de 21,1% pour atteindre 1937 points  la fin de 2007 contre 1599 points
la fin de 2006.
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Evolution des indices boursiers

2004 2005 2006 2007

Nombre de soci t s cot es 44 45 48 51
Capitalisation boursi re (en MD) 3085 3840 5491 6527
Capitalisation / PIB 8.8% 10.2% 13.3% 14.5%
Indice TUNINDEX (en points) 1331 1615 2331 2614
Variation 6.5% 21.3% 44.3% 12.1%

Indice BVMT (en points) 974 1142 1599 1937
Variation 3.7% 17.3% 39.8% 21.1%

L'analyse du graphique ci-dessous de I'indice TUNINDEX durant I'ann e 2007, fait ressortir plusieurs phases d* vo-

lution.
Evolution de I'indice TUNINDEX & des capitaux échangés au cours de I'année 2007
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— Capitaux chang — Tunindex

+ Depuis led but de I'ann e, I'indice a connu une progression notable pour atteindre le 09 f vrier 2007 un niveau
(e 2712.23 points, soit une hausse de 16.4% par rapport lafin de 'ann € 2006, gr ce essentiellement I volu-
tion positive des r sultats des soci t s cot es notamment les valeurs bancaires, (la BT, 'ATB, la BIAT, la STB) et
la SFBT ;

A partir du d but du mois de mars et jusqu'au d but du mois de juin 2007, I'indice s'est caract ris par un
essoufflement du march avec un niveau oscillant autour de 2600 points en raison, d’une part, de la baisse du
cours de quelques valeurs bancaires suite une prise de b n fice apr s la hausse enregistr e en d but d’ann e et
dautre part, de la baisse du cours de certaines valeurs de soci t sayant enregistr un retard de publication de leurs

tats financiers de I'ann e 2006 ;

+ Latroisi me phase qui co ncide avec la p riode estivale, Sest caract ris e par un repli de I'indice atteignant 2446

Rapport points le 26 septembre 2007 ;

annuel

2007 * Quant laderni rephase, quis'est tal e depuis fin septembre 2007 et jusqu’ la fin de I'ann e, elle S'est caract -

38 ris e par une reprise de I'indice de pr sde 7% g n r e en majorit par le secteur bancaire, secteur pourvoyeur de
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Iinvestissement étranger. En effet, les titres Amen Bank et BH représentent les valeurs dudit secteur qui ont le

plus intéressé ce type d’investisseur.

IIl - LES OPERATIONS D’ACHAT ET DEVENTE
DE VALEURS MOBILIERES PAR LES ETRANGERS

En 2007, le flux net des investissements étrangers en portefeuille sur les marchés de la bourse a atteint 14 MD
(84MD en termes d’achats et 70MD en termes de ventes) contre 44 MD en 2006 (143 MD en termes d’achats et
99MD en termes de ventes), ce qui a situé le niveau de la participation étrangere dans la capitalisation boursiere 2
28% fin 2007 contre 27,6% fin 2006 répartie comme suit :

¢ 21.7% au profit des actionnaires de référence (tels que le groupe CASTEL au niveau de la SFBT, I'Arab Bank au

niveau de 'ATB, BNP PARIBAS au niveau de 'UBCI, la Société Générale au niveau de 'UIB, Andalou Maghreb
au niveau de Attijari Bank et Air Liquide au niveau d’Air liquide Tunisie) ;

*  3.1% au profit d'importants actionnaires notamment des fonds arabes et étrangers ;

* 3.2% au profit d'autres investisseurs étrangers.

Sagissant des sociétés non cotées, le flux net des capitaux étrangers sur les opérations d’enregistrement, a atteint
49 MD (358MD en termes d’acquisitions dont 67MD environ suite & des opérations approuvées par la commission
supérieure d’investissement et 309MD en termes de cessions).

Concernant les opérations réalisées sur le marché obligataire, elles ont connu au cours de cette année une hausse par

rapport a 2006 atteignant 75 millions de dinars contre 40 millions de dinars en 2000, ce qui représente 10.1% de

I'encours des emprunts contre 7% en 2006. Ce montant représente 8.6% du global des capitaux échangés.

IV - LES INTERMEDIAIRES EN BOURSE

La place de Tunis compte 24 intermédiaires en bourse, tous sous forme de sociétés anonymes.

1- Pactivité des intermédiaires en bourse :

La situation financi¢re des intermédiaires en bourse, au cours de I'année 2007, s'est caractérisée par une amélioration
du niveau de leurs capitaux propres (avant affectation) qui ont atteint 70 MD 2 la fin de 'année 2007 contre 62 MD

environ en 20006.

Les bilans de vingt intermédiaires ont enregistré des résultats bénéficiaires totalisant 7,49 MD contre vingt-et-un
ayant réalisé en 2006 des bénéfices de I'ordre de 8,86 MD, soit une baisse de 20%.

Faisant suite 2 la décision du college, exigeant des intermédiaires en bourse de respecter I'obligation de justifier d'un
capital d’'un million de dinars, les services du CMF ont relevé que trois intermédiaires en bourse avaient régularisé

leur situation financiére au cours de 'année 2007.
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2-L'encadrement des intermédiaires en bourse

En vue de garantir la primauté des intéréts des clients, le CMF met I'accent sur I'encadrement et le soutien des
intermeédiaires en bourse. Le CMF ceuvre également a dynamiser le role de I'Institut de Formation de la Bourse de
Tunis qui assure la formation des cadres spécialisés dans le marché financier a travers 'organisation de cycles de
formation pour le personnel des sociétés d'intermédiation en bourse.

A cet effet, I'Institut de Formation de la Bourse de Tunis, a assuré la formation des responsables de contrdle sup-
pléants aupreés des intermédiaires en bourse. Une deuxieme session de formation des analystes financiers organisée en
collaboration avec la société francaise des analystes financiers a démarre, le but étant de créer une nouvelle génération
d'intervenants dans le marché, hautement qualifiés, compte tenu du rdle de I'analyste financier dans la bonne gestion
des portefeuilles en valeurs mobiliéres ainsi que dans la garantie de la qualité de I'information financiere et du renfor-
cement de I'intégrité du marché.

Dans le cadre d’une action de sensibilisation par le CMF ayant pour objectif I'amélioration des services rendus par les
intermédiaires en bourse, I'Association des Intermédiaires en Bourse a élaboré un pacte d’honneur, qui a été approuvé
en 2005, I'ensemble des intermédiaires en bourse e sont engageés, par écrit, a respecter ses dispositions.

Par ailleurs, les services du CMF ont procédeé a des controles aupres des intermédiaires en bourse dont le but est de
détecter les manquements et de sauvegarder les intéréts des investisseurs sur le marché financier.

V-LES SVT

A Tinstar de I'année précédente, le marché des valeurs du Trésor compte la présence de treize intervenants. Notons
une concentration des titres entre les mains de cing établissements, qui ont accaparé 79% des émissions avec une
participation individuelle supérieure a 10%.

Afin de dynamiser I'activité des SVT, un nouveau cahier des charges unique des SVT applicable tant aux intermédiai-
res en bourse qu'aux banques a été élaboré. Ledit cahier des charges a précisé les régles de participation des SVT aux
adjudications et un ensemble dobligations mises & la charge des SVT dans le but d’intensifier leurs interventions sur
le marché primaire et le marché secondaire. A cet effet, chaque SVT doit souscrire au moins 5% du montant annuel
émis par le trésor. Par ailleurs, la contribution de chaque SVT aux opérations réalisées sur le marché secondaire ne
doit pas étre inférieure @ 100% du montant souscrit sur le marché primaire, dont 20% est obligatoirement réalisé
directement avec d'autres SVT .

VI - LES SICAR
Au 31 décembre 2007, le nombre de SICAR en activité a atteint 41 sociétés.

Le capital souscrit de ces 41 SICAR a atteint 288 MD contre 266 MD fin 2006.
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1. Les approbations des SICAR

Les approbations de prises de participation cumul es ont enregistr une hausse de 14% passant de 740 MD au
31 d cembre 2007. Ces approbations ont concern 1 794 projets contre 1 585 projets fin 2006.

2. Les décaissements des SICAR

Au 31 d cembre 2007, les d caissements r alis s par les SICAR se sont lev s 566 MD contre 515 MD au
31 d cembre 2006 enregistrant une hausse de 10%.

Les SICAR ont concr tis leurs participations dans 1 239 projets, soit 69% des projets approuv s, contre
1054 projets au 31 d cembre 2006 et 66% des projets approuv s lam me date.
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LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

CHAPITRE | :
LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

Le Conseil du March Financier veille I'exactitude, I'exhaustivit et la qualit de I'information financi re, lors de
I" tude des dossiers soumis pour |'obtention de visa, I'occasion du contr le p riodique et permanent de la divulga-
tion des informations financi res et du suivi du d passement des seuils de participation.

En 2007, plusieurs soci t s faisant appel public I" pargne dont des soci t scot es, n'ont pas respect lesd lais| gaux
relatifs notamment  la communication, la publication et le d p t des tats financiers. Les soci t s concern es ont
expliqu les retards accus s par la mise en place de nouveaux syst mes informatiques, le changement de m thode
comptable ou I'ex cution de programmes de restructuration.

Dans ce cadre, le Conseil du March  Financier incite les soci t s concern es  prendre les mesures n cessaires pour
garantir le respect des d lais | gaux et r glementaires de publication et rem dier aux retards enregistr s.

I- RENFORCEMENT DE LATRANSPARENCE
A LOCCASION DE LOCTROI DEVISAS :

Le nombre de visas accord s par le CMF en 2007 s'est lev 19 contre 18 en 2006, r partis comme suit :

* Introduction en bourse moyennant une offre publique de vente : 1

*  Augmentation de capital : 6 dont 2 par voie de souscription publique en vue de I'introduction des actions la cote
de la bourse

+  Emission d’emprunts : 10

+Op rations r serv es aux salari §: 2

En ce qui concerne les documents de r f rence, cingont t enregistr sen 2007 tablis par quatre tablissements de cr dit.

Lobjectif vis par " tablissement des documents der f rence r side dans le gain de temps pour I'obtention du visa du
CMF et dans la souplesse de gestion des programmes d’ mission, travers I' laboration de notes d’'op rations suc-
cinctes comportant les caract ristiques sp cifiques de 'op ration projet e. Ila t relev que dans la majorit des cas,
le d p t de documents de r f rence se fait par des soci t s ayant I'intention d’ mettre des emprunts obligataires
successifs au cours de I'ann e.

Les documents de r f rence ont t mis en ligne sur le sitt Web du CMF  ['instar des prospectus et des notes
d’op rations vis s en 2007 afin de permettre tout int ress d'y avoir acc s.

Pour permettre aux soci t s de b n ficier des avantages du document de r f rence, le CMF veille  ce qu'il soit
r guli rement actualis par les informations p riodiques, permanentes et/ou occasionnelles.

Le CMFa, galement, misen place depuis 2005 un guide op ratoire expliquant et d taillant le sch ma du prospectus
pr vu au niveau du r glement du CMF relatif I'appel public I" pargne, et ce, afin de permettre aux metteurs de
disposer d’un r f rentiel clair et actualis pour I' tablissement du prospectus.
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Dans la poursuite de ses efforts dans le sens du renforcement de la transparence des op rations financi res, le CMF a exig
des soci t s mettrices de mettre  la disposition du public des informations intelligibles, exhaustives et de meilleure
qualit , de mani re  permettre aux investisseurs de prendre des d cisions de placement en connaissance de cause.

Dans ce contexte, les interventions du CMF aupr s des metteurs se sont multipli es en vue de leur demander de
publier, d’am liorer ou de mettre jour le contenu des informations destin es au public.

Parmi ces interventions, nous pouvons citer :

+ lademande unesoci t d’actualiser les informations pr visionnelles la concernant en tenant compte des r sul-
tats de I'exercice comptable cl tur ;

+ Texigence d’'unesoci t d sirant mettre un emprunt obligataire subordonn d'ins rer au niveau de lanote d'op -
ration y aff rente, un avertissement sur le degr des risques Ii s aux titres de cet emprunt notamment en ce qui
concerne leur rang de cr ance contractuel d termin par une clause de subordination ;

+ larecommandation unesoci t cot een bourse, dans le cadre de son plan d'assainissement financier, de prendre
en consid ration dans la d termination de la proportion de capital r duire, I'int r t des investisseurs ayant
proc d  des acquisitions d'actions sur le march au cours de la p riode pr ¢ dant la publication des tats
financiers de la soci t relatifs I'exercice 2006.

Il.LE RENFORCEMENT DE LATRANSPARENCE A POCCASION
DU SUIVI DE LINFORMATION PERIODIQUE ET PERMANENTE

1. Le renforcement de la transparence a I'occasion du suivi de I'information périodique
1.1.Suivi de I'information & I'occasion de la tenue des assemblées

Dans le cadre du suivi de la communication et de la diffusion de I'information par les soci t s faisant appel public
I' pargne, le CMF veille au respect par les soci t s concern es de la p riodicit de la tenue des assembl es g n rales
ordinaireset  I'am lioration de la qualit de I'information figurant dans les documents communiqu s ou diffus s
I'occasion de la tenue de ces assembl es.

Cest ainsi que le CMF a relanc par courrier toutes les soci t s faisant appel public I pargne qui n'ont pas tenu
leurs assembl es g n rales ordinaires durant les six mois qui suivent la date de cl ture de I'exercice conform ment
Iarticle 275 du code des soci t s commerciales.

1.2. Respect des délais de communication de I'information financiére

En 2007, le nombre des soci t sadmises la cote de la bourse qui ont respect le d lai maximal de quatre mois apr s
lacl ture de I'exercice comptable pour lacommunication des tats financiers relatifs I'exercice 2006 a enregistr une
r gression. En effet, 50% seulement des soci t s cot es ont respect ledit d lai, contre 65% en 2006. Quant aux
soci t s non cot es, ce pourcentage n'a t que de 16% contre 20% en 2006.
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En ce qui concerne le respect, par les soci t s cot es, du d lai | gal de d p tdes tats financiers apr s la tenue de
I'assembl e g n rale ordinaire, une r gression par rapport I'ann e 2006 a t enregistr e puisque le taux de respect
n' tait que de 60%, contre 66,7% en 2006. Les soci t s non cot es mais figurant sur la liste des soci t s faisant appel
public 1" pargne et qui ne se sont pas acquitt es de cette obligation, ont t avis es par courrier leur enjoignant de
respecter les dispositions | gales en la mati re

1.3. Publication de I'information financiére

Durant I'ann ¢ 2007, 34 soci t sadmises la cote de la bourse (soit 71%), ont proc d  la publication de leurs tats
financiers sur un quotidien de la place avant la tenue de I'assembl e g n rale ordinaire.

Le CMF apubli au niveau de son bulletin officiel les tats financiers de toutes les soci t sadmises la cote, qui ont
tenu leurs assembl es g n rales ordinaires.

Il est noter, par ailleurs, qu'en application de I'article 32 de la loi n°94-117 portant r organisation du march

financier, et dans le souci de sauvegarder la transparence, le CMF veille ce que les tats financiers publi s sur son
bulletin officiel soient accompagn s des observations qu'il a faites aux soci t s concern es au sujet d’anomalies et
d'insuffisances relev es dans le cadre de la v rification de ces tats.

D’autre part, 25 soci t s admises la cote (soit 52%) ont respect I'obligation de publication, sur un quotidien, des
r solutions adopt es par leurs assembl es g n rales accompagn es du bilan et du tableau des mouvements des capi-
taux propres.

Dans le m me ordre d'id es, le nombre des soci t s non admises la cote ayant respect cette obligation ma t que
de 13 sur un total de 91.

Le CMF a, par ailleurs, proc d  la publication de toute I'information exig e apr s la tenue des assembl esg n rales,
d’une part, etar it r sademandeauxsoci t sd faillantes de proc der aux corrections qui simposaient et de publier
de nouveau les informations exig es par la r glementation en vigueur, d’autre part.

1.4. Publication d'information financiére semestrielle

Bienque lar glementation relative au renforcement de las curit des relations financi resait tendu pour lessoci t s
admises la cote, les d lais de publication des tats financiers semestriels - 2 mois (au lieu d’'un mois) compter de la
fin du premier semestre de I'ann e, le nombre des soci t s respectant leurs obligations en la mati re a enregistr un
recul en comparaison avec I'ann e 2006 puisque 60 % d’entre elles seulement ont publi leurs tats financiers semes-
triels dans les d lais impartis contre 72,3 % en 2006. Le CMF veille rappeler aux soci t sconcern esl'obligation de
respecter les d lais | gaux.

1.5. Publication d’information financiére trimestrielle

Larticle 21 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant r organisation du march financier telle que modifi e par la loi
n°2005-96 du 18 octobre 2005, relative au renforcement de la's curit  des relations financi res, exige des soci t sadmises la cote
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la publication des indicateurs d'activit trimestriels dans un d lai de 20 jours de la fin de chaque trimestre. Ces indicateurs ont t
fix s, selon les secteurs, par r glement du Conseil du March Financier, et publi s en 2006.

Le taux de respect de ce d lai r glementaire na t que de 31%, lors du dernier trimestre de 'ann e 2007. Le meilleur taux
de respect @ t enregistr au second trimestre, puisque 51% des soci t s se sont acquitt es de leurs obligations dans les
d lais r glementaires. Le CMF veille  rappeler aux soci t s concern es 'obligation de respecter les d lais | gaux.

1.6. Informations financiéres relatives aux groupes de sociétés

Conscient de I'importance des informations financi res relatives aux groupes des soci t s, le CMFaincit lessoci t s
faisant appel public I pargne tenues | galement d’ tablir des tats financiers consolid s, de respecter les dispositions
de Iarticle 472 du code des soci t s commerciales. La publication d’ tats financiers consolid s amorce une nouvelle
tape dans lad marche de la transparence de I'information relative I'activit et larentabilit des groupes dessoci t s.
En effet, la consolidation des tats financiers pour les diff rentes soci t s industrielles, commerciales et financi res
appartenant  un m me groupe refl te avec sinc rit la situation financi re dudit groupe.

'y alieu de rappeler, que lar glementation exige des soci t sm resadmises la cote de la bourse d’ tablir des tats
financiers consolid s conform ment lal gislation comptable en vigueur, et ce, m me i elles sont leur tour, filiales
d'autres soci t s. Cette exigence est n cessaire pour avoir une id ¢ fiable sur la situation financi re des groupes.

En 2007, 39 soci t s se sont d clar es formant ou appartenant  un groupe de soci t s parmi lesquelles 26 soci t s
sont admises la cote de la bourse.

Le contr le des d lais de communication des tats financiers des groupes de soci t s a abouti  la constatation d’un
retard par rapport au d lai r glementaire fix 15 jours avant la tenue de I'assembl e g n rale ordinaire. Ce retard
concerne 13 soci t s dont 8 soci t s cot es.

En outre, il y a lieu de pr ciser que la r glementation en vigueur a mis la charge du commissaire aux comptes
I'obligation de proc der certaines v rifications n cessaires dans le cadre de la mission d'audit des tats financiers
consolid s qui lui est impartie et qui implique notamment qu'il exprime son avis sur les informations contenues dans
le rapport de gestion du groupe.

l1s'estav r aux services du CMF, que 6 rapports des commissaires aux comptes relatifs aux soci t s de la cote parmi
26 ne comportent pas d'avis sur la concordance entre les donn es figurant au rapport de gestion du groupe et les tats
financiers consolid s.

2. Le renforcement de la transparence a I'occasion du suivi de I'information permanente

2.1. AT'occasion de la publication des communiqués

Eu gard [l'importance de la publication de I'information permanente par les soci t s faisant appel public 1" par-
gne, le CMF s'emploie instaurer et diffuser une culture de I'initiative aupr s des dirigeants des soci t s. C'est dans
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ce cadre que I'ann e 2007 a enregistr un accroissement de 17%, en comparaison avec 2006, du nombre de commu-
niqu s publi s par les soci t s.

'y a lieu de signaler que la plupart de ces communiqu s ont t fait spontan ment par les soci t s concern es ou
imm diatement suite au rappel du CMF. Par ailleurs, le CMFa t amen , dansun seul cas, demander la suspension
de la cotation d’une valeur, et ce, dans I'attente de publication d’un communiqu ayant trait un fait important de
I'activit de ladite soci t .

2.2. A l'occasion de la publication des avis de I'agence de notation

En 2007, I'agence de notation a publi 36 communiqu s de presse, contre 27 communiqu s en 2006. Ces commu-
niqu s sont r partis comme suit :

+ 21 communiqu s de confirmation de note ;

+ 7communiqu s de r vision de note ;

+ 3 communiqu s d’attribution de note ;

+ 1communiqu de lev e de surveillance ;

* 4communiqu s de retrait de note.

Ill-AMELIORATION DE LATRANSPARENCE A LOCCASION
DES FRANCHISSEMENTS DES SEUILS DE PARTICIPATIONS

Pour s'assurer du respect de I'obligation de d claration des franchissements des seuils dans le capital des soci t s
faisant appel public I' pargne, le CMF effectue des recoupements avec les attestations d’enregistrements des op ra-
tions en bourse et des comparaisons entre les structures de capital adress esau CMF apr s les assembl esg n rales, ou
celles tablies I'occasion de I' laboration d’un prospectus d’ mission relatif la restructuration du capital de la
soci t concern e par le d passement des seuils de participation.

Dans un souci d'int r t g n ral, le CMF a poursuivi, au cours de I'ann e 2007, sa politique de sensibilisation des
actionnaires des soci t s faisant appel public I pargne, quant la d claration des franchissements de seuils de
participation dans les d lais, afin d" viter les sanctions pr vues par la loi portant r organisation du march financier.

Durant I'ann e 2007, 42 franchissements de seuilsont t d clar s, dont 13 seulement nont pas t d clar s sponta-
n ment par les actionnaires mais suite  une demande du CMF, apr sv rification d’op ration d'achat ou de vente en
bourse, apr sv rification aupr s des interm diaires en bourse de I'identit et des taux de participation des parties aux
transactions de bloc ou apr s I'examen de la structure du capital des soci t s ou des attestations d’enregistrement des
op rations en bourse.

En ce qui concerne le respect du d lai | gal de cing jours ouvrables pour d clarer un franchissement de seuil, 52,3%
des d clarations ont t effectu es dans les d lais.
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CHAPITRE Il ¢
L’AMELIORATION DE LA QUALITE DE L'INFORMATION

Vu I'importance de laqualit et de I'exhaustivit de I'information financi re dans la prise de d cisions par I'investisseur
en connaissance de cause et dans le but didentifier les insuffisances et les lacunes , le CMF s'est pench sur le contenu
de I'information communiqu e par les soci t s faisant appel public I" pargne  Ioccasion de I'examen des rapports
annuels, des tats financiers interm diaires et d finitifs, des indicateurs trimestriels ou des projets de r solutions
propos es aux assembl es g n rales.

Les analyses effectu es ont montr une nette am lioration quant  I'initiative de communication.

Afinde d tecter les ventuelles insuffisances, lacunes, risques et obstacles auxquels peuvent tre confront es les soci -
ts leCMFaprocd uneanalyse qualitative de I'information selon les r gles r gissant la pr sentation des tats
financiers, les rapports annuels sur la gestion et tous les documents mis  la disposition des actionnaires.

Cette analysead voil I'inobservation, par quelques soci t s, de certaines des obligations de divulgation mises leur
charge.

Pour renforcer la transparence et am liorer la qualit de I'information, le CMF aexig des soci t § concern es de se
plier leurs obligations de divulgation notamment celles, aff rentes, aux risques.

I- Au niveau du rapport annuel

L'ann e 2007 a connu une am lioration notable du respect, par les soci t s cot es, de I'obligation de communiquer
les rapports annuels ainsi que du taux de communication spontan e.

Toutefois les analyses des rapports annuels relatifs  I'exercice 2006, ont mis en vidence I'existence de quelques
lacunes concernant notamment I'absence d'informations relatives ' volution pr visible de la situation de la soci t
et aux perspectives d’avenir, aux prises de participations et aux ali nations, aux tableaux d’ volution des capitaux
propres et aux dividendes vers s, aux | ments sur le contr le interne ainsi qu” I'activit des soci t s dont elle assure
le contr le. Ces | mentsont t mis en exergue lors des modifications apport es la loi n°94-117 relativement au
contenu du rapport annuel sur la gestion que doivent pr parer les soci t s faisant appel public I' pargne la fin de
chaque exercice.

Il- Au niveau des projets de résolutions

En 2007, I'examen des projets de r solutions des soci t s faisant appel public I' pargne propos es  I'approbation
des assembl es g n rales, a permis au CMF de d celer certaines anomalies et insuffisances dont les plus importantes
sont les suivantes :

* 4 hanques dont deux cot esen bourse ont propos de soumettre I'approbation de I'assembl e g n rale ordinaire
une r solution ayant pour objet de transf rer des montants affect s initialement dans des comptes de r serves
des comptes de provisions pour risques et charges.
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Le CMFasignal aux banques concern es que ce transfert constitue un moyen d tourn de constater des charges
qui s'inscrit en dehors du cadre appropri pr vu par la | gislation comptable en vigueur. Ces charges doivent,
normalement, tre imput es sur les charges de I'exercice et d duites du r sultat.

Le CMF les a invit es r viser les r solutions propos es tout en leur signalant que le r sultat doit refl ter la perfor-
mance de la banque en tenant compte des r gles prescrites par le syst me comptable relatives lad finition, la prise
en compte ou la constatation, la mesure et la pr sentation des | ments de ses tats financiers ; ceci dans le but de
leur conf rer une meilleure sinc rit . De m me, toute divergence ventuelle entre les solutions comptables retenues,
par les deux banques, doit tre divulgu e et son impact sur les | ments concern s des tats financiers explicit .

Trois tablissements financiers ont pr vu, dans le cadre de la r partition du b n fice de I'exercice 2006, le trans-
fert, aux provisions pour risques, d’une dotation affect e initialement aux r serves.

Le CMF asignal aux soci t s concern es que la constitution d’une provision pr lev e sur les r serves, constitue un
moyen d tourn de constater des charges qui s'inscrit en dehors du cadre appropri pr vu par lal gislation comptable
en vigueur. Ces charges doivent, normalement, tre imput es sur les charges de I'exercice et d duites du r sultat.

Le CMF lesainvit s r viser lesr solutions propos eset signaler que le r sultat doit refl ter la performance de
la soci t en tenant compte des r gles prescrites par le syst me comptable relatives la d finition, la prise en
compte ou la constatation, lamesureet lapr sentation des | ments de ses tats financiers et ce, dans le but de
leur conf rer une fiabilit et unesinc rit meilleures. Aussi, toute divergence ventuelle entre les solutions comp-
tables retenues par les soci t s concern es doit tre divulgu e et son impact sur les tats financiers explicit .

Quatre soci t s ne se sont pas conform es aux dispositions du code des soci t s commerciales relatives aux condi-
tions et aux modalit sd’ mission des emprunts obligataires. Le CMF a rappel aux soci t s concern es les dispo-
sitions de I'article 331 dudit code qui autorise 'AGO arr ter les conditions et les modalit s selon lesquelles les
obligations doivent tre mises, ou le cas ch ant, d | guer express ment ces pouvoirs au conseil d'administra-
tion ou au directoire. Le CMF a donc invit cessoci t s r gulariser leur situation.

Une banque a soumis  I'assembl e g n rale extraordinaire une r solution autorisant la suppression des droits
pr f rentiels de souscription des d tenteurs des actions anciennes ; La formulation utilis e par la banque dans
cette r solutionn’ tant pas conforme aux dispositions de I'article 300 du code des soci t s commerciales, le CMF
ainvit la banque concern e reformuler ladite r solution.

Deux soci t s ont propos Iaffectation du r sultat de I'exercice 2006 sans tenir compte des reports nouveau
relatifs I'exercice pr ¢ dent, contrairement aux dispositions de I'article 287 du code des soci t s commerciales.
Le CMF lesainvit s r viser les r solutions propos es.

Unesoci t aomisde pr lever sur lesb n fices distribuables, apr s d duction des r sultats report s, une fraction
au titre de r serve | gale pr vue par les dispositions de I'article 287 du code des soci t s commerciales. La soci t
a t invit e par le CMF respecter ces dispositions.
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lll- Au niveau des états financiers publiés

L'examen des tats financiers publi s par lessoci t sar v | uneam lioration significative des caract ristiques quali-
tatives de I'information financi re, et ce, conform ment aux principes comptables g n ralement admis en Tunisie.

Le CMF contr le syst matiquement les tats financiers mis par les soci t s faisant appel public I' pargne avant et
apr s leur diffusion. Ce contr le a pour objectif de s'assurer que I'information publi e par les metteurs est fiable,
pertinente, intelligible, comparable, compl te et sinc re, tout en sassurant de la coh rence du contenu des tats
financiers avec les notes y relatives, et des justifications des retraitements comptables op r s.

Le contr leeffectu par le CMF aport sur les tats financiers d finitifs, interm diaires, les indicateurs d'activit s et
les rapports des commissaires aux comptes.

1. Analyse des états financiers définitifs de I'année 2006 des sociétés faisant appel public a I'épargne:

Les contr les analytiques effectu ssur les tats financiers d finitifs de I'ann e 2006 des soci t  faisant appel public
I" pargne ont fait ressortir quelques lacunes dont ci-apr s

+ Concernant le bilan, I'état de résultat et I'état de flux de trésorerie

-Un tablissementacommuniqu des tats financiers comportant des erreurs arithm tiques au niveau du bilan et
de I' tat de r sultat.

-Unesoci t apr sent au niveau de I' tat de r sultat une rubrique inappropri e compte tenu du type d’activit

de lasoci t .

-Unesoci t apr sent au niveau de ses tats financiers une rubrique nomm e «Emprunts et dettes assimil s

pr sentant exclusivement desd p ts et des cautionnements re us. Lasoci t a t amen e modifier la nomina-
tion de cette rubrique par «D p ts et cautionnement re us .

- Unesoci t alog par erreur une moins value sur cession d'immobilisation au niveau de la rubrique «autres
charges d’exploitation au lieu de la rubrique «autres pertes ordinaires . Le CMF ainvit lasoci t proc der au
reclassement n cessaire.

-Unesoci t a valu ses titres de participations sur la base de leur valeur math matique. Le CMF lui a rappel

que ces titres doivent tre valu s leur valeur d’usage qui est bas e sur la valeur math matique ajust e par
certains param tres.

-Unesoci t amodifi lam thode de calcul de lad pr ciation des stocks. Le CMF lui a rappel la recommanda-
tion du commissaire aux comptes au niveau des notes aux tats financiers pour le changement de cette m thode.
IIui a demand , de donner une explication sur le bien fond de cette recommandation en quantifiant I'impact de
ce changement de m thode sur la pr sentation des tats financiers.

- Unesoci t acommuniqu un tat de flux de tr sorerie, dans lequel le CMF a relev une invraisemblance au
niveau de la rubrique «Encaissements re us des clients .

- Le capital social d’'un tablissement a atteint un montant inf rieur au capital minimum requis pour le secteur
auquel appartient ledit tablissement. Le CMF ainvit cet tablissement prendre les mesures n cessaires.

- Un tablissement a communiqu des tats financiers qui ont r v | des fonds propres en de  de la moiti du
capital social, et ce, en raison des pertes constat es au cours de I'exercice 2006 et des exercices ant rieurs. Le CMF
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ainvit ledit tablissement r unir une assembl e g n rale extraordinaire dans les quatre mois de I'approbation
de ses comptes et ce, conform ment lar glementation en vigueur.

+ Concernant les notes aux états financiers

- Cing soci t s ont omis de pr senter les notes aux tats financiers relatives 1" tat des flux de tr sorerie.

- Trois soci t s ont omis de pr senter les notes aux tats financiers relatives lad termination du r sultat par action.
-Un tablissement a omis de pr senter au niveau des notes aux tats financiers la justification des retraitements
op rssurles tats financiers relatifs I'exercice pr ¢ dent.

- Un tablissement a communiqu  un tableau de mouvement des capitaux propres pr sent au niveau des notes aux
tats financiers non conforme avec les d cisions de I'assembl e g n rale ordinaire statuant sur I'exercice pr ¢ dent.
-Un tablissement a communiqu des notes aux tats financiers non conformes  celles annex es au rapport des

commissaires aux comptes.

- Unesoci t acommuniqu des tats financiers comportant des notes compl mentaires annex es aux rapports
des commissaires aux comptes et portant sur des anomalies comptables relatives lad termination de la provision
pour d pr ciation des titres de participation et des titres de placement de ladite soci t .

- Une soci t a omis de pr senter parmi ses notes aux tats financiers, un tat des cautionnements, avals et
garanties donn es par lasoci t etun tatdess ret sconsenties par elle.

- Quatre soci t sont omis de pr senter au niveau des notes aux tats financiers une note sur les mouvements des
capitaux propres et une note sur la d termination du r sultat par action.

- Unesoci t aomis de pr senter au niveau des notes aux tats financiers une note justifiant I'absence de retraite-
ment des capitaux propres d’ouverture suite au changement de m thode d' valuation des stocks.

- Une soci t a communiqu des tats financiers comportant des discordances entre certains | ments du corps
des tats financiers et le sch ma des soldes interm diaires de gestion.

- Deux soci t sont omis de pr senter les soldes interm diaires de gestion au niveau des notes aux tats financiers.
- Unesoci t apr sent au niveau des notes aux tats financiers des taux d’amortissement diff rents pour une
m me cat gorie d’actif. La soci t Sest justifi e en invoquant I'application d’une d cision de la CAREPP.
-Unesoci t apr sent desnotesaux tats financiers comportant des erreurs mat rielles.

Lessoci t sd faillantesont t invit es prendre les mesures n cessaires pour proc der aux rectifications qui S'impo-
sentet viter les erreurs et d faillances.

2. Analyse des états financiers intermédiaires arrétés au 30 juin 2007:

L'examen analytique des tats financiers interm diaires arr t s au 30 juin 2007 a permis de constater une am liora-
tion de la qualit de I'information et une conformit avec les normes comptables tunisiennes.

Toutefois, deux soci t s ont omis de pr senter les notes aux tats financiers relatives 1" tat des flux de tr sorerie et

deux autres ont omis de pr senter les notes aux tats financiers relatives aux parties i es. Rapport

annuel

Le CMF a invit lesdites soci t s se conformer aux normes comptables en vigueur, et rectifier les irr gularit s 2007

soulev es. 53
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3. Les indicateurs trimestriels d’activité des sociétés cotées:

La loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant r organisation du march financier telle que modifi e par la loi
n°2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la s curit des relations financi res met, la charge des
soci t sadmises la cote de la bourse, I'obligation de publier des indicateurs d'activit trimestriels, et ce, dansund lai
de vingt jours apr s la fin de chaque trimestre. En 2006, ces indicateurs ont t fix s selon les secteurs d'activit .

Le probl me essentiel rencontr lors de I'examen des indicateurs d’activit trimestriels a trait au non respect par les
soci t s concern es des dispositions de I'article 44 bis du r glement du CMF relatif ~ I'appel public I' pargne,
savoir notamment :

- I'absence de certains commentaires portant sur les bases retenues pour I' laboration de certains indicateurs,

- I'absence de justification des estimations retenues pour la d termination de certains indicateurs,

- I'absence d'indication des faits saillants ayant marqu I'activit de lasoci t au cours de lap riode consid r e et

leur incidence sur la situation financi re de la soci t et des entreprises qu’elle contr le ;

- I'absence de justifications des ventuels carts par rapport aux pr visions d j publi es et d’informations sur les

risques encourus par lasoci t selon son secteur d’activit .

Le CMF a rappel aux soci t s d faillantes que ces commentaires font partie int grante des indicateurs d’activit
trimestriels publier.

Par ailleurs, d'autres anomalies ont t d cel es au niveau des indicateurs d'activit trimestriels et concernent essen-
tiellement les discordances entre le cumul des montants arr t s au 31 d cembre 2006 et la somme des montants
relatifs aux neufs premiers mois de I'exercice 2006 d j publi s laquelle on ajoute le montant du quatri me trimestre
2006.

Lessoci t sd faillantesont t invit es prendre les mesures n cessaires pour proc der aux rectifications qui Simpo-
sentet viter leserreurs et d faillances.

IV- Au niveau des rapports émis par les commissaires aux comptes

L'analyse des rapports des commissaires aux comptes des soci t sadmises lacotear v | les lacunes suivantes :

+ Absence de la description des principales m thodes comptables suivies et autres informations explicatives fournies;

+ Absence du paragraphe dans lequel le commissaire aux comptes se prononce sur la r gularit de la tenue des
comptes en valeurs mobili res, enfreignant ainsi les dispositions de I'article 19 du d cret n°2001-2728 du

20 novembre 2001;

+  Absence du paragraphe concernant I valuation g n rale du contr le interne tel qu'exig par l'article 266 du code
des soci t s commerciales.
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CHAPITRE Il :
LA PROTECTION DES EPARGNANTS

I- LA PROTECTION DE LEPARGNE A LOCCASION DES OPERATIONS FINANCIERES

En vue de garantir la transparence du march et le respect des r gles de son fonctionnement, le CMF exige des
soci t s faisant appel public  I" pargne la communication d'informations et de documents se rapportant  leur
activit , lui permettant ainsi d’assurer le contr le n cessaire la protection des pargnants.

1- A T'occasion des acquisitions de blocs de contréle

+Dans le cadre de I'instruction d’une demande d’approbation par la Commission Sup rieure d'Investissement de
I'acquisition par un Groupe italien, d’un bloc de 95,15% du capital d’'une soci t faisant appel public I pargne,
et sur la base des informations fournies par I'interm diaire charg du dossier concernant I'intention du Groupe
d'acqu rir la totalit du capital de la soci t si le reste des actionnaires taient dispos s ¢ der leurs actions, le
CMFad cid desoumettre I'acqu reur une offre publique d’achat obligatoire visant le reste des actions compo-
sant le capital de la soci t , au prix d’achat du bloc de contr le, aucaso ['acquisition recevrait les autorisations
requises.

+  Courant 2007, dans le cadre de I'op ration de privatisation de la Soci t Magasin G n ral, un consortium cons-
titu entre les soci t s« POULINA SA et « GIAN SA aacquis un bloc de contr le de 76,31% du capital de
ladite soci t . Suite cela, il ademand au CMF le b n fice de lad rogation pr vue par le r glement g n ral de
|a bourse des valeurs mobili res de Tunis qui le dispense du d p t obligatoire d’un projet doffre publique d'achat
ou d’ une proc dure de maintien de cours prix fix , visant le reste des actions composant le capital de la soci t .
Le CMF, compte tenu des engagements et des axes strat giques de d veloppement pr sent s par I'adjudicataire, a
d cid de lui accorder cette d rogation.

2- A l'occasion des opérations réservées aux salariés :

Au cours de I'ann e 2007, le CMF a accord son visa deux prospectus abr ¢ s relatifs des op rations d’ mission
par appel public I pargne r alis es par des soci t s m res de nationalit  trang re au profit des salari s tunisiens de
leurs filiales bas es en Tunisie.

'y a lieu de souligner, dans ce cadre, que suite aux r centes modifications apport es par la directive europ enne
relative au prospectus, le CMF a suivi les m mes proc dures adopt es par ses homologues europ ens et a appos son
visa sur les prospectus abr g sau vu du document d'information dispens du visa et publi , [I'occasion, par lasoci t
m re.
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Il - LAPROTECTION DES EPARGNANTS A LOCCASION DU SUIVI DES PLAINTES

Le nombre des plaintes, parvenues au CMF en 2007, a connu une baisse par rapport  I'ann e 2006 passant ainsi de
13 9plaintes. Parmi les 9 plaintes, 5ont t adress es I'encontre d'interm diaires en bourse et de banques charg es
d’activit s de tenue et d’administration des comptes en valeurs mobili res. Les plaintes restantes ont concern des
soci t's mettrices.

Ces plaintes ont port sur les sujets suivants :

1- Obligation d'information :

Le CMF a t saisi d’une plainte ayant pour objet le manquement d’un interm diaire en bourse son obligation
d'informer le plaignant de la situation de son portefeuille et des op rations r alis es sur ce dernier. Les investigations
ont fait appara tre que la non-r ception par le plaignant d’informations sur quelques op rations r alis es sur son
compte est imputable une d faillance du r seau internet. Le diff renda t r solu et la situation du plaignanta t
r gularis e.

Il convient de signaler cet gard qu'un projet de d cision g n rale relative la passation des ordres de bourse par le
biais du r seau Internet est en cours d’ laboration par le CMF. Ce projet pr voit des dispositions  prendre concer-
nant les modalit s d'information du client sur les op rations r alis es sur son compte par le biais du r seau Internet
lorsqu'il opte pour ce moyen de transmission des ordres ainsi que les mesures prendre en cas de survenance d’'un
probl me technique.

2- Transfert de portefeuille :

Bien que le statut des interm diaires en bourse et notamment son article 55, ait fix les proc dures de transfert de
portefeuilles de valeurs mobili res des clients d’un interm diaire  un autre, proc dures galement applicables aux
banques exer ant les activit s de tenue et d’administration des comptes en valeurs mobili res, ce genre d’op ration
soul ve parfois des probl mes pratiques. A ce titre, le CMFa t saisi d’une plainte formul e parunclient I'encontre
de sa banque « teneur de compte . Dans sa requ te, le plaignant, d nonce le refus de cette derni re d’effectuer le
transfert de son portefeuille vers une autre banque.

A I'issue des investigations, il a t tabli qu'aucun motif valable ne s'opposait au transfert du portefeuille du plai-
gnant. Suite  I'intervention des services du CMF, la banque concern e a rapidement proc d au transfert dudit
portefeuille. Le coll ge du CMF adoncd cid de classer le dossier.

3- Exécution des instructions d’un client relatives a la cession de valeurs mobiliéres

Uneplaintea t d pos e par le client d’'une banque I'encontre de cette derni re, dans laquelle il expose que ladite
banque ainsi que la soci t d'interm diation en bourse qui lui est affili e ont contrevenu aux dispositions du r gle-
ment g n ral de la bourse des valeurs mobili res de Tunis relativement I'ex cution d’un ordre de vente d’actions lui
appartenant.
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Cependant, les investigations ontd montr que ce que le plaignantaconsid r comme tant un ordre de bourse n'est
en fait qu'un mandat donn par lui ladite banque I'effet de proc der la cession dactions dont il est propri taire.
C'est ce titre que la banque a proc d  leur cession travers sa filiale d'interm diation en bourse.

Par ailleurs, il Sestav r que cette op ration S'inscrit dans le cadre d’un accord global de remboursement au profit de
ladite banque des dettes d’une soci t appartenant au plaignant. Sachant que les ordres de vente d’actions apparte-
nant au plaignant et initi s par la banque s'ins rent dans le cadre d’une relation contractuelle entre un cr ancier et son
d biteur et non dans le cadre d'une gestion de portefeuille, le diff rend, objet de la plainte, n'entre pas dans le champ
de comp tence du CMF.

Quant lasoci t d'interm diation, galement concern e par la plainte, elle n"a commis aucune faute professionnelle
puisque son r le s'est limit  I'ex cution des ordres de vente conform ment aux instructions de la banque.
Le coll ge du CMF aainsi d cid de rejeter la plainte.

4- Refus d’exécution d'un ordre de bourse :

Le CMFa t saisi d’une plainte contre un interm diaire en bourse ayant refus I'ex cution d’ordres de souscription
dactions d’une soci t faisant I'objet d’une offre publique de vente, au motif que les mandats, en vertu desquels le
plaignant a initi des ordres pour le compte de tierces personnes, n" taient pas valables.

Suite aux investigations men es, le CMF a constat que le refus de I'interm diaire en bourse d’ex cuter les ordres de
souscription taitd lamise jour des informations concernant ses clients conform ment aux exigences r glemen-
taires en vigueur et non lar gularit des actes de procuration comme I'a pr tendu le plaignant.

Par cons quent, le coll ge du CMFad cid de rejeter la plainte.

5- Obligation en matiére de conseil financier :

Une plainte, relative la responsabilit d'un interm diaire, en mati re de conseil financier procur  son client, a t
d pos eau CMF. Le plaignant aainsi pr tendu que, sur la base des conseils de son interm diaire, il a conclu, avec une
soci t , une convention de portage d’actions au profit de tiers en vertu de laquelle il a acquis des actions d’une soci t
ne faisant pas appel public I pargne avec I'engagement de la soci t ¢ dante de racheter les m mes actions une
date convenue. Toutefois et cette ch ance, il n'a pu se faire restituer la somme plac e tant donn que la soci t
¢ danteetlasoci t dontlesactionsont t donn esen portage, ont fait I'objet de proc duresder glement judiciaire.

Au cours des investigations men es par les services du CMF, les deux parties la plainte sont parvenues un accord
afin de r gulariser la situation. Le plaignant ayant demand le retrait de sa plainte, le coll ge du CMF ad cid de
classer le dossier.

6-Tenue de comptes de valeurs mobiliéres :

LeCMFa t saisi de deux plaintes ayant pour objet la tenue de comptes en valeurs mobili res de deux soci t s faisant
appel public I' pargne.

Consgil du March Financier

Rapport
annuel

2007
57



Conseil du March  Financier

Rapport
annuel

2007
58

LA PROTECTION DES EPARGNANTS

Dans la premi re plainte, une banque, agissant en qualit d’administrateur de comptes en valeurs mobili res de ses
clients, avait sollicit I'intervention du CMF aupr s d'une soci t faisant appel public I pargne dans le but de
v rifier le nombre des actions revenant - ses clients dans le capital de ladite soci t . Lenqu te pr liminairear v | des
difficult s dans la d termination de la liste des actionnaires de la soci t concern e en raison de I'accumulation
d’ v nements ayant affect lasoci t depuis sa constitution au cours des ann es 60.

Ce dossier est en cours d'instruction par les services du CMF.

Quant laseconde plainte, ellea t adress e I'encontre d’une soci t faisant appel public I" pargne ; Le plaignant
ademand [intervention du CMF aupr s de ladite soci t dans le but de lui d livrer I'attestation de propri t des
actions revenant au de cujus.

Suite aux investigations, le CMF a constat que I'attribution de la qualit d’actionnaire dans lasoci t en question au
de cujus tait incertaine, d’autant plus que, le plaignant n'a pas fourni la preuve du paiement, par le de cujus, du prix
des actions souscrites lors de la constitution de la soci t .

Sachant que les diff rends relatifs la propri t des actions sont du ressort des tribunaux judiciaires, le coll ge du
CMFad cid de classer la plainte pour incomp tence.

7- Application des dispositions régissant I'activité des SICAR :

Un plaignant a sollicit I'intervention du CMF  I'effet de prendre les mesures n cessaires I'encontre d’une SICAR
qui aurait contrevenu aux dispositions de la loi r gissant ce type de soci t s. La SICAR aurait omis d’obtenir I'accord
pr alable du CMF pour conclure avec le plaignant un pacte, obligeant ce dernier acqu rir les titres d’une soci t lui
appartenant souscrits auparavant par la SICAR, et ce, dans le cadre d’une op ration de financement au profit de la
soci t du plaignant.

Suite aux investigations et constatant que I'objet dudit pacte entre dans le cadre des objectifs de la SICAR tels que
pr vus par l'article 21 de la loi n°88-92 du 2 a0 t 1988 relative aux soci t s d'investissement telle que compl t e et
modifi e par les textes subs quents, le CMF a consid r que ce pacte n' tait pas soumis son accord pr alable.

De ce fait, le coll gedu CMFad cid de rejeter la plainte.

8-Demande d’annulation des résolutions de I'’AGE d’une société cotée :
Le CMFa t saisi d'une plainte manant d’'un actionnaire d'une soci t cot e, par laquelle il demande I'annulation
de I'ensemble des r solutions de I'assembl e g n rale extraordinaire arguant du fait qu'un projet de r solutiona t

supprim de I'ordre du jour de ladite assembl e sans qu'il soit soumis au vote.

Linstruction du dossier a tabli que, contrairement aux all gations du plaignant, le projet de r solution auquel ce
dernier fait allusiona t soumis [I'assembl e g n rale extraordinaire quiad cid d’en reporter la discussion.

Le coll ge du CMFadoncd cid de classer cette plainte.
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lll- Les enquétes du CMF

Aucours de I'ann e 2007, le CMF a ouvert quatre enqu tes dont deux se rapportent au march des actions desoci t s
cot es et sont en cours d'instruction ; quant aux 2 autres enqu tes, elles ont concern respectivement une soci t
d'interm diation en bourse et des op rations de d marchage fictives.

Le coll ge du CMFa tudi les deux derniers dossiers d’enqu tes cit s pr ¢ demment ainsi que deux autres dossiers
d’enqu tesouvertsant rieurement 2007 ; le premieraconcern unesoci t d'interm diation en bourse et le second,
le march des actions d’une soci t cot e.

1- Enquéte relative au marché des actions d’une société cotée :

Les services du CMF ont d tect sur le march des actions d’une soci t cot e une dynamique inhabituelle, et ce,
aussi bien, au niveau des cours, que des quantit s chang es. Ainsi, le pr sident du CMF a d cid d’ouvrir une
enqu te afin d'identifier les raisons de ce mouvement anormal d’autant plus que des rumeurs soutiennent I'id e,
d’une imminente op ration de restructuration du groupe auquel appartient ladite soci t .

Les investigations ont d montr que la hausse des cours des actions de lasoci t concern e tait imputable une forte
demande exprim e surtout par son actionnaire strat gique qui acherch  renforcer sa participation au capital et ce,
en recourant aux services de plusieurs interm diaires en bourse de la place afin d'acqu rir un grand nombre d’actions
que ce soit directement ou indirectement  travers des personnes qu'il a charg es d’acheter ces actions pour son
compte. Parall lement, le march des actions de la m me soci t a connu une demande massive manant d'autres
investisseurs, ce qui a particip  la hausse des prix des actions concern es.

Constatant que la hausse des cours de la soci t objet de I'enqu te tait justifi e par la forte demande exprim e sur le
march de ces actions d’une part, et en I'absence de pr judice port aux pargnants d'autre part, le coll ge du CMF a
d cid de classer le dossier.

2-Enquétes aupreés d'intermédiaires en bourse :
Le coll ge du CMF astatu sur 2 enqu tes effectu es aupr s de 2 soci t s d’interm diation en bourse.

La premi re enqu te a fait appara tre 'existence d'irr gularit s ayant trait  I'utilisation par un interm diaire en bourse de
droits de souscription dont le propri taire tait inconnu alors que le d cret beylical du 15 f vrier 1932 exige le transfert, au
profit de I'Etat, des droits non r clam s par leurs propri taires apr s trente ans. D’autres irr gularit s, ayant pour objet
I'ouverture par le m me interm diaire en bourse, d’'un compte sous un pr te-nom, en violation des dispositions des
articles 49 52 du Statut des interm diaires en bourse r gissant les proc dures d’ouverture de comptes, ont t d voil es.

Au cours de cette enqu te, I'interm diaire en bourse ar gularis sasituation en d posant dans un compte indisponi-
ble et pour ladur e gale de prescription restante, une somme d’argent quivalente la valeur des droits de souscrip-
tion utilis s, afin de transf rer ult rieurement ladite somme au profit de la tr sorerie g n rale, conform ment aux
exigences du d cret Beylical sus-indiqu .
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En cons quence, le Coll ge du CMF a demand  I'interm diaire en bourse concern de d poser, dans le compte
indisponible, une somme d'argent additionnelle quivalente aux plus-values provenant de |'utilisation des droits de
souscription dont les propri taires ne sont pas identifi s. I lui a, par ailleurs, adress un rappel I'ordre lui enjoignant
de respecter lar glementation en vigueur en mati re d’ouverture de comptes.

La seconde enqu tea t ouverte suite au constat par le CMF de montage par un interm diaire en bourse d'op ra-
tions financi res au titre de «Portage d'actions .

Les investigations ont d montr que I'interm diaire en bourse concern assurait 'interm diation entre des personnes
ayant des besoins sp cifiques de financement et d’autres ayant une capacit de financement et qui, pour la plupart,
sont des clients de I'interm diaire en bourse dont les portefeuilles sont g r s par ce dernier.

Quant la technique usit e, elle consiste fournir - des personnes (physiques ou morales) un financement en contrepartie
de la cession d'actions leur revenant dans le capital de soci t s (faisant ou non appel public I pargne), ces personnes
s'engageant en m me temps  racheter ces m mes actions une date ult rieure et au prix de vente major des int r ts.

Le coll ge du CMF aconsid r que la cession des actions de soci t s ne faisant pas appel public I' pargne  travers
cette technique constitue un placement d’actions de soci t § ferm es via un interm diaire en bourse, ce qui conf re
cessoci t sle caract re desoci t s faisant appel public I' pargne, en vertu de I'article premier de la loi n°94-117 du
14 novembre 1994 portant r organisation du march financier.

Ainsi, les soci t s qui recourent  des interm diaires en bourse pour placer leurs valeurs mobili res, sont tenues de
respecter toutes les obligations applicables aux soci t s faisant appel public I pargne, telles que les obligations de
divulgation financi re, d" tablissement d’un prospectus pour toute op ration de placement et toutes celles pr vues
par la loi n°94-117 pr cit e.

Encons quence, le coll ge du CMFad cid d'appeler 'interm diaire en bourse  respecter les textes r gissant I'appel
public I pargne, d’une part, et se limiter aux valeurs mobili res mises par les soci t s faisant appel public
I" pargne dans la composition des portefeuilles qu'il g re au profit de ses clients, d’autre part.

3-Enquéte relative a des opérations de démarchage fictives :

Un interm diaire en bourse a inform le CMF qu'une personne a usurp la qualit d’employ chez cet interm diaire et a
effectu des op rations de d marchages financiers fictives. Les enqu tes et les investigations diligent es par le CMF ont
rv | que la personne concern e a effectivement usurp la qualit d’employ chez ledit interm diaire eta tabli un faux
contrat portant une fausse signature attribu e au pr sident du CMF ainsi qu'un cachet contrefait de I'interm diaire en
bourse dans le but de faire croire aux tiers de I'existence d’op rations de placement garantissant un profit. Ceci a amen

une personne, lui livrer une somme d'argent croyant effectivement, que le pr tendu placement tait r el.

Ces agissements tant susceptibles d’ tre qualifi s p nalement, le CMF a transmis le dossier d’enqu te  Monsieur le
Procureur de laR publique et ce, en application des dispositions de I'article 50 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.

Par ailleurs et dans le cadre de la protection des pargnants, le CMF a publi , dans son Bulletin Officiel ainsi que dans
des quotidiens paraissant en langues arabe et fran aise, un communiqu par lequel il met en garde le public contre les
agissements de la personne en question.
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CHAPITREIV:
LA PROTECTION DE L’EPARGNE COLLECTIVE

I.LA CREATION DE NOUVEAUX OPCVM ET SOCIETES DE GESTION :

Au cours de 'ann ¢ 2007, le CMF a octroy 2 agr ments pour la constitution de soci t s de gestion de portefeuilles
de valeurs mobili res pour le compte de tiers et 20 agr ments pour la constitution ' OPCVM qui se r partissent en:

+ 18 agr ments de constitution de FCP
+ 1agr ment de constitution de SICAV
+ 1agr ment de constitution de fonds d’amor age

Au cours de I'ann e 2007, le nombre d’'OPCVM en activit a atteint 57 OPCVM se r partissant en 24 OPCVM
obligataires et 33 OPCVM mixtes contre 44 OPCVM en 2006 se r partissant en 20 obligataires et 24 mixtes.

Il. ACTIVITE DES OPCVM
La majorit des indicateurs d'activit des OPCVM ont connu une forte croissance :

+ Lavaleur des actifs nets a atteint 3 042 MD contre 2 663 MD en 2006, soit une hausse de 14,3%. La part des
OPCVM obligataires est rest e pr pond rante avec un taux de 91%;

+  Les capitaux collect s ont atteint 360 MD contre 254 MD en 2006 ;

* Lenombre des actionnaires et porteurs de parts a atteint 40 415 actionnaires et porteurs de parts, contre 33 366
au 31.d cembre 2006, soit une hausse de 21% ;

+ L volution du taux de rendement des OPCVM obligataires est demeur e limit e puisqu'il n'a atteint que 4,13%
au 31 d cembre 2007 contre 4,09% en 2006.

La part des bons du tr sor dans le portefeuille des OPCVM a atteint 49% au 31 d cembre 2007 contre 47% en 2006.

Cet investissement important dans les bons du tr sor vient pallier le manque de papier obligataire priv dont la part
napas d pass 16% des actifs nets des OPCVM.

La participation des OPCVM  la souscription des emprunts priv s demeure de premi re importance. Elle a port sur
un montant de 163 MD, repr sentant 64% de I'ensemble des fonds souscrits par les soci t s travers les emprunts
obligataires mis sur le march .

Par ailleurs, 62,5% des encours des emprunts obligataires au 31 d cembre 2007 ont t souscrits par les OPCVM.
Quant lapart des actions et valeurs assimil es dans le portefeuille des OPCVM, elle reste n gligeable en raison d’une

appr hension I" gard des titres de capital. En effet, la part des actions cot es ne repr sente que 2,1% de I'actif net des
OPCVM de la place.
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La part des OPC dans le portefeuille des OPCVM a atteint 3,3% de I'actif net.

Le ratio d'emploi de I'actif net en valeurs mobili res de la totalit des OPCVM de la place demeure respect et se situe
70% dle I'actif total.

Concernant la ventilation des emplois des OPCVM obligataires, la part des titres de I'Etat demeure la plus impor-
tante dans le portefeuille des OPCVM obligataires atteignant la proportion de 50%. Cette proportional g rement
augment par rapport I'ann e pr ¢ dente.

La part des OPC dans le portefeuille des SICAV obligataires a atteint 3,34% de I'actif net.

Le ratio d'emploi de I'actif net en valeurs mobili res de la totalit des OPCVM obligataires de la place demeure
respect et sesitue  70% du total de I'actif net au 31 d cembre 2007.

Concernant la ventilation des emplois des OPCVM mixtes, le ratio d'emploi de I'actif net en valeurs mobili res de la
totalit des OPCVM mixtes de la place se situe  74% de I'actif total au 31 d cembre 2007.

La part des bons du tr sor s’ | ve  33% de I'actif net des OPCVM mixtes au 31 d cembre 2007.

Par ailleurs, la valeur des actions et valeurs assimil es dans le portefeuille des OPCVM mixtes s’ | ve  27% de 'actif
net des OPCVM mixtes au 31 d cembre 2007, enregistrant une hausse de 31 MD.

La part des OPC dans le portefeuille des SICAV mixtes est d’environ 3,2% des actifs nets.
lll- LE CONTROLE DES OPCVM:

Afin de garantir le bon fonctionnement du march ainsi que la s curit des transactions, le | gislateur a confi au
CMF la mission de contr ler les OPCVM ; A ce titre, il proc de un certain nombre de contr les sur pi ces et sur
place.

1- Le contrdle sur piéces

Cecontr leaconcern lav rification desd laisde d p tdes tats financiers trimestriels des OPCVM, le respect des
ratios prudentiels relatifs lacomposition du portefeuille, la division des risques, la composition de I'actif ainsi que le
suivi de lar gularisation des anomalies constat es.

Concernant lesd laisde d p tdes tats financiers trimestriels, une diminution des cas de retard dans la communica-
tion desdits tatsa t constat e : seulement 15 OPCVM n'ont pas respect le d lai de transmission au CMF et ce
retard ne d passe pas les 15 jours.

Pour ce qui est du respect des ratios prudentiels, la majorit des d passements relev s d coule de la souscription
d’actions ou d’obligations mises par un m me metteur.
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Par ailleurs, 6 OPCVM n'ont pas respect la r gle de ratio concernant la d tention de plus de 10% d'une m me
cat gorie de valeurs mobili res.

Le non respect par certains OPCVM de lar gle de division des risques pr vue par la loi a pour origine la faiblesse de
la liquidit du march quiaemp ch certains OPCVM de r gulariser leur situation dans les conditions qui pr ser-

vent leurs int r ts. De plus, les d passements concernent des emprunts souvent garantis et taux de r mun ration
lev et souscrits avant la promulgation du code des OPC.

2- Les controles sur place

Les OPCVM, lesd positaires, les gestionnaires, leurs dirigeants et le personnel plac sous leur autorit sont soumis au
contr le du CMF.

Ce contr levise s'assurer de la conformit de I'activit de ces organismes aux dispositions | gales et r glementaires
envigueur et value I'efficacit de I'organisation interne et des moyens qu'ils mettent la disposition des gestionnai-
res, notamment les moyens humains et mat riels ainsi que les conditions d’exercice de leurs activit s au regard de
I'agr ment quileura t d livr .

Lecontr levise v rifier galement les proc dures ainsi que I'existence de conflits d'int r ts et les incompatibilit s de
fonctions.

Le CMF a veill au contr le des activit s des d positaires partir du plan de contr le annuel et des inspections sur
place.

Le CMF a effectu au cours de I'ann e 2007 une inspection aupr s d’un d positaire de la place. Cette inspection a
rv | desinsuffisances en mati re de respect desr gles de d ontologie ainsi qu'en mati re de proc dures de contr le
interne. Le CMF a demand audit d positaire de rem dier ces d faillances dans les plus brefs d lais.
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CHAPITREV :
LE RENFORCEMENT
DU DISPOSITIF LEGAL ET REGLEMENTAIRE

I.LA REFONTE DESTEXTES REGLEMENTAIRES
1- Le Statut des intermédiaires en bourse.

Durant I'ann e 2007, le Conseil du March Financier a particip  I' laboration du d cret n° 2007-1678
du 05 juillet 2007 modifiant et compl tant le d cret n® 99-2478 portant Statut des interm diaires en bourse.

Les modifications apport es s'inscrivent dans le prolongement de la d cision de cr ation du march  alternatif.
Ainsi, le d cret n°2007-1678 du 5 juillet 2007, sest attach  d finir I'activit de listing sponsor comme tant une
entreprise de conseil financier qui a pour objet d’aider la soci t qui veut s'introduire en bourse dans la pr paration de
son dossier, et la soci t dont les titres sont admis sur le march alternatif respecter ses obligations de divulgation
financi re.

Le d cret a par ailleurs d fini les contours de I'activit de tenue de march comme tant l'activit qui consiste
apporter la liquidit au march d'une valeur mobili re donn e.

Outre ces apports int ressant le march alternatif, les modifications apport es ont pour finalit de mettre en conformit le
Statut des interm diaires en bourse avec I volution | gislative et de combler certaines lacunes d voil es par la pratique.

A ce titre, la r alisation de certaines op rations est d sormais assujettie  I'accord pr alable du Conseil du March
Financier dont notamment, toute acquisition d'une proportion du capital d'une soci t d'interm diation en bourse,
par une ou plusieurs personnes, entra nant la d tention, directe ou indirecte, de quarante pour cent au moins des
droits de vote condition, qu'aucun autre actionnaire ne d tienne une proportion sup rieure ou toute op ration de
fusion avec des soci t s d'interm diation en bourse.

Par ailleurs, certaines modifications visent mettre en ad quation le Statut des interm diaires en bourse d’une part
avec quelques dispositions du code des soci t s commerciales tel qu'il @ t modifi par la loi n° 2005-96 du
18 octobre 2005 relative au renforcement de la s curit des relations financi res et d’autre part avec la loi relative au
soutien des efforts internationaux de lutte contre le terrorisme et lar pression du blanchiment dargent.

2- Le Reglement Général de la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis

Les modifications apport esau R glement G n ral de la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis telles que vis es par
arr t du ministre des finances du 24 septembre 2007, ont trait aux | ments suivants :

+ Cr ation d'un march alternatif la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis ;
+ D termination des conditions d’admission et de s jour exig es des soci t s qui veulent s'introduire sur le march
alternatif ;
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+ D finition de I'activit de Listing sponsor qui consiste  piloter I'op ration d’introduction en bourse de la soci t
et l'aider respecter les obligations mises sa charge tout au long de sa cotation ;

+ D finitiondur le du Market Maker qui consiste assurer la liquidit du march ;

+ Introduction de nouvelles proc dures de cotation ;

3- Les Décisions Générales du Conseil du Marché Financier

Afin d’apporter la meilleure organisation possible au march alternatif, I'activit de listing sponsor a t cr e et
I'activit de tenue de march a t r encadr e. Ainsi deux d cisionsg n rales du Conseil du March Financier ont t
publi es, I'une relative  I'activit de listing sponsor et I'autre la tenue de march .

La D cision G n rale du Conseil du March Financier n°10 du 11 ao t 2007 relative Iactivit du listing sponsor
fixe les conditions d’exercice de I'activit de Listing Sponsor, le contenu du dossier d’agr ment, les r gles de bonne
conduite ainsi que les r gles de pratique professionnelle.

La D cision G n rale du Conseil du March Financier n°11 du 11 a0 t 2007 relative aux proc dures d’approbation
de I'exercice de I'activit de tenue de march d finitler le du Market Maker et lesr gles applicables  cette profession
notamment en mati re d’organisation, de pr sence, d’avantages accord s et de suspension d’agr ment.

4- Le Reglement du Conseil du Marché Financier relatif aux Organismes de Placement Collectif en Valeurs
Mobiliéres et aux sociétés de gestion de ces organismes

Dans le cadre des mesures prises pour la promotion des investissements et pour 'encouragement des nouveaux projets, de
nouveaux v hicules d'investissement ont t mis en place afin d’aider les investisseurs dans la cr ation de projet.

A ce titre, le r glement du Conseil du March  Financier relatif aux Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobi-
li resa t enrichi d'un troisi me titre relatif aux fonds d’amor age et aux fonds communs de placement  risque.

Ces fonds sont soumis au contr le du Conseil du March Financier ; Le d p t d’'un dossier d’agr ment aupr s du
Conseil du March Financier est exig ainsi que la production de documents d’information  I'usage du public tels
que le prospectus, le r glement int rieur et le rapport annuel.

Il. LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISES.

La gouvernance d’entreprises joue unr le tr s important dans la bonne gestion de I'entreprise et dans la garantie des
droits des actionnaires. C'est pourquoi le | gislateur lui aaccord ungrandint r t notamment au sein de la loi relative
au renforcement de la s curit des relations financi res, et ce travers:

1. Renforcement du contrdle externe :

La loi a soumis, lad signation de deux ou plusieurs commissaires aux comptes inscrits au tableau de I'ordre des
experts comptables de Tunisie :
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+ les tablissements de cr dit faisant appel public 1" pargne et les soci t s d’assurances multi-branches ;

+ lessoci t stenues d’ tablir des tats financiers consolid s conform ment la | gislation en vigueur si le total de
leur bilan au titre des comptes consolid s d passe 100 millions de dinars (ce montanta t fix par le d cret
n°2006-1546 du 6 juin 2006) ;

+ lessoci t sdont le total de leurs engagements aupr s des tablissements de cr dit et 'encours de leurs missions
obligataires d passe 25 millions de dinars (ce montanta t fix parle d cret n°2006-1546 du 6 juin 2006).

Dem me, les nouvelles r gles de gouvernance d’entreprises ontimpos aux commissaires aux comptes de ne pas avoir
des relations d'association ou dautres liens quels qu'ils soient qui sont de nature limiter leur ind pendance.

En outre, les commissaires aux comptes sont obligatoirement convoqu § pour assister —toutes les r unions du conseil
d’administration ou du conseil de surveillance et du directoire qui tablissent les tats financiers annuels ou qui
examinent les tats financiers interm diaires.

2. Renforcement du contrdle interne

La nouvelle r glementation a soumis, certaines soci t s ayant une taille d termin e ou un certain niveau d’endette-
ment, ['obligation de cr er un comit permanent d’audit. Ce comit est compos de membres d sign s parmi les
membres du conseil d’administration ou le conseil de surveillance. Le comit veille au respect par lasoci t de la mise
en place de syst me de contr le interne, s'assure du suivi des travaux des organes de contr le de la soci t , propose la
nomination du ou des commissaires aux comptes et agr la d signation des auditeurs internes.

La cr ation d’un comit permanent d'audit est obligatoire pour :

+ les soci t s faisant appel public ' pargne I'exception des soci t s class es comme telle du fait de I' mission
d’obligations ;

+ lasoci t m relorsque le total de son bilan au titre des tats financiers consolid s d passe 50 millions de dinars ;

* lessoci t squiont un total bilan d’'un minimum de 50 millions de dinars et un montant des engagements aupr s
des tablissements de cr dit et de I'encours de leurs missions obligataires de 25 millions de dinars.

Le CMF veille au respect de ces r gles par les soci t s faisant appel public 1" pargne.

Ill - LES ORIENTATIONS DU CMF EN MATIERE D’INTERPRETATION
DE CERTAINES DISPOSITIONS LEGALES ET REGLEMENTAIRES

Le CMF ar pondu plusieurs interrogations relatives  certaines dispositions | gales et r glementaires, dont nous
pouvons citer :

1. Transfert de titres d’un établissement de crédit privatisé :
LeCMFa t consult paruninterm diaire en bourse au sujet du transfert de titres, d’une banque cot €, acquis ,dans

le cadre d’une op ration de privatisation, par un holding d tenu par un consortium, au profit d’un autre holding
appartenant ce m me consortium.
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Danssar ponse, le CMF a attir I'attention de I'interm diaire en bourse sur le fait qu'une telle op ration est tribu-
taire des autorisations n cessaires tant donn la particularit de I'op ration et de la soci t concern e.

2. Acquisition du contrdle majoritaire en droits de vote dans le cadre d’une convention de portage

Le CMF a t saisi pour avis par la BVMT au sujet d’une op ration d’enregistrement de titres d’une soci t cot e
rentrant dans le cadre d’une convention de portage portant sur un bloc de titres susceptible de conf rer au porteur des
titres le contr le majoritaire en droits de vote dans le capital de ladite soci t .

Apr s avoir v rifi que le porteur agissait de concert avec le b n ficiaire dans la mesure o il s'agit d’'une filiale
appartenant  son groupe d’une part, et que le b n ficiaire lui-m me, d tient de concert plus de 99% des droits de
vote de lasoci t , pr alablement la transaction en question, gr ce une convention de collaboration sign e avec un
actionnaire strat gique d'autre part, le CMFad cid de ne pas soumettre le porteuraud p t obligatoire d’une offre
publique d’achat ni - une proc dure de maintien de cours visant le reste du capital de la soci t .

3- La négociabilité des titres participatifs

Le Conseil du March Financiera t saisi par une SICAR d’'une demande de consultation sur la n gociabilit des
titres participatifs entre des personnes morales ou physiques (actionnaires ou non actionnaires au sein de la soci t )
autre que lasoci t  mettrice et ce, avant I'expiration du d lai de 7 ans pr vu par l'article 370 du code des soci t s
commerciales pour le remboursement de ces titres.

Le Conseil du March Financier a consid r que les titres participatifs sont n gociables entre les actionnaires ou non
actionnaires d s leur mission sachant que I'article 369 du code des soci t s commerciales qui pose le principe de la
n gociabilit des titres participatifs, n'a pas pr cis la date d’ouverture de cette n gociabilit ; Par ailleurs, le d lai de
7-ans pr vu par l'article 370 du code des soci t s commerciales concerne exclusivement la question du rembourse-
ment de ces titres par lasoci t  mettrice.

4- Eclaircissements sur la soumission d’opérations a I'autorisation de la CSI

Le Conseil du March Financier a re u deux demandes de consultation manant de la Bourse des Valeurs Mobili res
de Tunis et relatives  la soumission d’op rations I'autorisation de la Commission Sup rieure de I'Investissement.

Ainsi, la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis a demand I'avis du Consgil du March Financier relativement
" ligibilit au r gime applicable aux PME op rant dans les secteurs libres la constitution, d’une cession d'actions
d’une soci t tablie en Tunisie au profit d’un actionnaire tranger, lui permettant de b n ficier de la dispense de
I'autorisation de la CSI.

Le Conseil du March Financier a consid r qu'il appartenait lasoci t de fournir tout justificatif d’exercice dans un
secteur libre  la constitution.
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Dans ce m me cadre, le Conseil du March Financier a t consult par la Bourse Des Valeurs Mobili res de Tunis
relativement  la question de savoir si une op ration d’acquisition de 90 % du capital d’une soci t par une autre
soci t d tenue majoritairement par des trangers, requiert I'approbation de la CSI.

Le Conseil du March Financier a consid r que I'op ration en question ne requiert pas l'autorisation de la CSI
sachant que le principal acqu reur est unesoci t tunisienne, conform ment au dernier alin ade l'article 3du d cret-
loi n°61-14 du 30 ao t 1961 relatif aux conditions d’exercice de certaines activit s commerciales et ce, du fait de la
pr sence dans son capital d’une entit publique tunisienne.

5- Conditions d’émission d’un emprunt obligataire convertible
L'avis du Conseil du March Financiera t sollicit relativement aux questions suivantes :

+ Lapossibilit pour une SARL dont les tats financiers sont certifi s par un commissaire aux comptes depuis plus
de deux exercices et qui proc dera une augmentation de capital afin de le porter plus de un million de dinars,
d’ mettre un emprunt obligataire convertible avant un d lai de deux ann es de sa transformation en soci t
anonyme.

+ Lapplication des dispositions du paragraphe 4 de I'article ler du d cret n°2005-3018 du 21 novembre 2005
portant application des dispositions de I'article 329 du Code des soci t s commerciales dans le caso I'emprunt
obligataire convertible est souscrit par des fonds d'investissement trangers.

+ Lesobligations remplir vis- -vis du Conseil du March Financier dans le cadre d’un emprunt obligataire con-
vertible r serv  deux souscripteurs trangers.

Le Conseil du March Financier, dans sa r ponse, a pr cis que:

+ Lessoci t sanonymes qui ont tabli des tats financiers certifi s depuis plus de deux exercices au moins que ce
soit sous leur forme actuelle de SA ou pr ¢ dente de SARL, peuvent tre consid r es comme r pondant aux
conditions d” mission d’un emprunt obligataire au sens de I'article ler du d cret n° 2005-3018 sus mentionn ;

+ Les dispositions du paragraphe 4 de I'article Ler du d cret susvis sappliquent au cas 0 I'emprunt obligataire
convertible est souscrit par des fonds d'investissement trangers — condition que ces fonds exercent dans le do-
maine du capital risque.

+ S'agissant d’une mission d’obligations convertibles r alis e sans recours I'appel public I pargne, le paragra-
phe 3 de l'article Ler du d cret n°2005-3018 pr voit express ment que «les dirigeants des soci t s mettrices
doivent informer le Conseil du March Financier du montant de I' mission et du nombre de souscripteurs dans
un d lai de sept jours, compter de la date de cl ture des souscriptions desdites obligations. .

Quant aux souscripteurs trangers I'emprunt obligataire, ils n’ont pas d’obligations particuli res vis- -vis du Conseil
du March Financier. Cependant ils sont astreints  obtenir, le cas ch ant, une autorisation aupr s des autorit s
comp tentes, et ce, conform ment aux dispositions du paragraphe 3 de I'article 20 (nouveau) du d cret n° 77-608 du
27 juillet 1977 fixant les conditions d'application de la loi n° 76-18 du 21 janvier 1976, portant refonte et codifica-
tion de la | gislation des changes et du commerce ext rieur.
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6- Soumission a la procédure d’enregistrement en bourse

Le Conseil du March Financiera t saisi plusieurs reprises de consultations relatives - la soumission laproc dure
d’enregistrement en bourse :

+ Unesoci t d'interm diation en bourse a consult le Conseil du March Financier au sujet de I'ensemble des
droits qui se rapportent aux valeurs mobili res ainsi que sur la soumission de la cession d’usufruit la proc dure
d’enregistrement aupr s de la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis.

Enr ponse ces questions, le Conseil du March Financier a consid r que les valeurs mobili res renferment
deux cat gories de droits : un droit privatif de propri t qui peut se d membrer en usufruit et en nue-propri t et
un droit d'actionnaire ou de cr ancier que le titulaire du titre exerce dans ses rapports avec la soci t - mettrice.

Par ailleurs, et sachant que I'article 71 de la loi n°94-117 m'a pas distingu entre les diff rentes cat gories de droits
se rapportant aux valeurs mobili res, la cession de I'usufruit est donc soumise la proc dure d’enregistrement.

+ Le Conseil du March Financiera t consult par la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis relativement  une
demande d’enregistrement d’une cession d’actions d’une soci t faisant appel public I' pargne dans le cadre
d’une convention de portage.

Apr s treassur dud p t, par le demandeur [I'enregistrement, d’une copie de la convention sus mentionn e
aupr s de la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis et du Conseil du March Financier, ce dernier a inform la
bourse que I'op ration de cession S'inscrit dans I'un des cas de d rogation lan gociation pr vu par l'article 70 de
laloi n°94-117 savoir la cession par portage.

7- Cumul gestion individuelle et gestion collective de portefeuilles

Le Conseil du March Financiera t saisi d'une consultation relative la possibilit de cumuler I'activit de gestion
individuelle de portefeuilles de valeurs mobili res pour le compte de tiers et 'activit de gestion au profit d'OPCVM
au sein d’une m me soci t de gestion.

Le Conseil du March Financier a consid r que la loi n°2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la
s curit des relations financi res qui r git I'activit de gestion de portefeuille de valeurs mobili res pour le compte de
tiers ne fait pas de distinction entre la gestion individuelle de portefeuilles et celle au profit 'OPCVM.

En effet, I'article 23 de la loi susmentionn e soumet agr ment du Conseil du March  Financier les soci t s de
gestion qui souhaitent exercer I'activit de gestion de portefeuilles de valeurs mobili res pour le compte de tiers ; Cet
agr ment qui peut porter sur tout ou partie de I'activit (gestion individuelle et/ou collective) en fonction du type de
gestion choisi lorsdud p tde lademande aupr sdu Conseil du March Financier, seraoctroy  lasoci t de gestion
qui remplit les conditions relatives aux moyens techniques et humains.
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CHAPITRE VI :
L’OUVERTURE SUR PENVIRONNEMENT

I- LA COOPERATION INTERNATIONALE

Le CMF a intensifi , au cours de I'ann e 2007, les contacts avec ses homologues trangers et avec I'OICV en partici-
pant activement la majorit des s minaires et des conf rences organis s.

Outre la participation la conf rence annuelle de 'OICV organis e en Inde, le CMF a assist en Egypte aux
travaux de la r union du Comit R gional de I'Afrique et du Moyen Orient, organisation cr e sous I' gide de
I'OICV.

Au mois de Juin 2007, le CMF a particip , Rabat, aux travaux de la Commission d’Experts dans les domaines
financiers et bancaires charg e de faciliter I'int gration conomique et financi re maghr bine.

Le CMF a particip au Maroc et en Jordanie, deux ateliers de travail organis s par la SFI, organisme issu de la
Banque Mondiale relativement au « code de bonne gouvernance des entreprises.

Au Caire, un repr sentant du CMF a particip aux travaux des ateliers organis s par la banque mondiale pour la
mise en place d’une strat gie de restructuration des conomies des Pays de la R gion du Moyen Orient et de
I'Afrique du Nord.

Le CMF a pris part aux travaux du s minaire organis par I'Institut Europ en d’Administration Publique en Italie
relatif la libert de mouvement des capitaux et des services.

Pour faire conna tre I'exp rience tunisienne en mati re de cr ation de nouveaux v hicules financiers, le CMF a parti-
cip au Forum sur le capital investissement organis ~ Alger par 'Union Maghr bine des institutions financi res.

Afin de renforcer leursexp riencesen mati re de gestion et de contr le des march s financiers, plusieurs cadres du
CMFont t envoy sen missions et stages aupr s d’organismes trangers.

Il- PARTICIPATION AUX MANIFESTATIONS LOCALES

Pour contribuer la diffusion de la culture financi re, le CMF a particip , en 2007, diverses manifestations natio-
nales parmi lesquelles on peut citer :

Le Forum organis par la Banque Mondiale ayant pour th me «la qualit de I'information financi re : r alisations
et d fis

Les minairesurleth me«R leet responsabilit du listing sponsor lors de I'introduction sur le march  alternatif
Le s minaire sur le «cadre r glementaire du march alternatif

Le s minaire sur les fonds d'investissements li s aux entreprises .
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Ill- ORGANISATION DE MANIFESTATIONS INTERNATIONALES EN TUNISIE

Dans le cadre de l'activit de I'Institut francophone de la r gulation financi re (IFREFI) et linitiative du CMF, la
r union annuelle des Pr sidents des autorit s de r gulation affili es 'IFREFIa t organis e Tunis.

En marge des travaux de cette r union, a t organis , au profit des cadres des r gulateurs membre de I'Organisation,
un s minaire de formation ayant pour th me : «Le r gulateur et le r f rentiel International (Comptabilit , Audit,
Contr le interne et gouvernement d’entreprise).

Le CMFa galement particip lapr paration et I'organisation du premier «Forum Economique de Tunisie tenu
Tunis au mois de Novembre 2007. Plusieurs investisseurs et homme d’affaires des pays fr res et amis ainsi que de
hauts cadres d'institutions financi res internationales ont assist aux travaux de ce forum, quia t une occasion pour
mettre en vidence les atouts de la Tunisie dans les domaines d'investissement et du monde des affaires.

IV- EVALUATION DU CADRE REGLEMENTAIRE TUNISIEN REGISSANT
LE MARCHE FINANCIER AU REGARD DES PRINCIPES
ET OBJECTIFS DE L'OICV

L'ann e 2007 sest caract ris e par I' valuation du cadre | gislatif qui r git le march financier tunisien au regard des
objectifs et principes de la r gulation financi re de 'OICV ;

En 1998, lors de la conf rence annuelle de 'OICV, le Comit des pr sidents de 'OICV a adopt 30 principes qui
constituent un | ment des douze normes et codes qualifi s par le forum de stabilit financi re d’indispensables la
solidit des syst mes financiers et devant tre appliqu s prioritairement.

Ces 30 principes sont regroup sen 9 cat gories:

+ ler gulateur,

+ les autorit s professionnelles,

+ T'application des lois et r glements,

* lacoop ration en mati re de r gulation,

+ les metteurs,

* les organismes de placement collectif en valeurs mobili res,
* lesinterm diaires de march s,

+ les march s secondaires,

+ lacompensation et le r glement des op rations.

Ces principes r pondent  trois objectifs qui sont la base de la r gulation financi re :
* Prot ger les investisseurs,

+  Garantir que les march s soient quitables, efficaces et transparents,
* R duire les risques syst miques.
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Atteindre ces objectifs de r gulation financi re implique pour chaque juridiction la transposition effective dans leur
cadre juridique de ces 30 principes.

Ainsi, afin d’ valuer I"application de chagque principe par une juridiction, un questionnairea t labor par 'OICV:
la M thodologie d’ valuation de la mise en ¢ uvre des objectifs et principes de la r gulation financi re de 'OICV ;

Des crit res d’ valuation ont t mis en place afin de classer chaque principe dans I'une des cat gories suivantes :
+ Enti rement appliqu

+  Largement appliqu

+ Partiellement appliqu

* Non appliqu

+ Non applicable

L'objectif de I' valuation est, selon I'OICV, «d'identifier d” ventuels vides, incoh rences, carences et domaines o
d’autres pouvoirs ou comp tences pourraient s'av rer n cessaires ; cette valuation est un outil, une r f rence pour
organiser les priorit s en termes d’am liorations ou de r formes des lois, des r gles et des proc dures existantes .

Dans le cadre du programme d’assistance technigue en vue de promouvoir la mise en ¢ uvre des principes de I'OICV,
dont les membres de 'OICV ont soulign I'importance lors de la conf rence annuelle de 'OICV en 2006 , le
Secr taire G n ral de 'OICV a propos au Conseil du March Financier de faire valuer le cadre r gissant le march
financier tunisien afin de d tecter ses insuffisances ventuelles et de faire en sorte que le syst me de r gulation tuni-
sien se rallie aux standards internationaux relatifs aux valeurs mobili res.

Suite  cette proposition, le Conseil du March Financier a t saisi officiellement en janvier 2007 par le Secr taire
G n ral et un calendrier de lancement du projet d’ valuationa t fix ;

A cet effet et en application des proc dures et de la m thodologie de 'OICV, un groupe de travail compos de
repr sentants du Conseil du March Financier, de la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis, de la STICODEVAM
et d'un interm diaire en boursea t constitu .

Suite  cette auto valuation, les experts d sign s pour la mise en conformit de la | gislation et des pratiques aux
principes de 'OICV ont attest de la r alit de I'application de la plupart des principes et de la conformit des
moyens mis en & uvre, qu'ils soient d’ordre technique ou r glementaire, aux principales normes reconnues
internationalement ;

En effet, I'analyse par les valuateurs de laM thodologie d’ valuation compl t e par le Conseil du March Financier
et leur visite sur place en novembre 2007, ont permis de constater que la plupart des principes sont enti rement
appliqu s ; Seuls certains principes ont fait I'objet de recommandations ;
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Conseil du March Financier
Ainsi les valuateurs de 'OICV ont formul les observations suivantes :

* la plupart des principes sont enti rement appliqu s.

+ e syst me | gislatif est adapt : le cadre r glementaire respecte, en tr s grande partie, les grands principes de
r gulation de I'Organisation Internationale des Commissions de Valeurs (OICV).

* lesmoyensmisent uvre, qu'ils soient d’ordre technique ou r glementaire, correspondent aux principales normes
reconnues internationalement ;

* quelques modifications la | gislation devraient permettre la mise en ¢ uvre de I'ensemble des principes de
I'OICV.

Eu gard aux diff rentes recommandations formul es par les experts de 'OICV, le Conseil du March Financier a
d j entam le plan d'action pour rem dier aux lacunes qui existent dans notre syst me pour atteindre les standards
internationaux et a soumis aux autorit s comp tentes des propositions de modification de la | gislation qui r git le
march financier.
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CHAPITRE VIl :
LES RESSOURCES DU CMF ET LEUR EMPLOI

|- Résultat des activités du CMF au cours de I’exercice 2007 :

L'ann e 2007 aenregistr une volution des capitaux trait ssur le march financier de 'ordre de 22%. Le volume des
capitaux trait s a atteint 956 millions de dinars en 2007 contre 785 millions de dinars en 2006. L' volution des
capitaux trait saconcern les March s de la Cote, du Hors Cote et des Obligations. Cependant, cette volutiona t
accompagn e par une stabilit du volume des enregistrements et d clarations qui a atteint 788 millions de dinars en
2007 contre 770 millions de dinars en 2006 (compte non tenu de I'op ration de cession des actions de la soci t
Tunisie T | com dont le montant a atteint 3052 millions de dinars en raison de son caract re exceptionnel).

La stabilit du volume des enregistrements a engendr , corr lativement, une baisse des redevances sur la BVMT de
I'ordre de 18,5%.

Le volume des missions de titres de capital et de titres de cr ance par appel public I' pargne, soumises aux commis-
sions per ues par le CMF (hors primes d’ mission et incorporation de r serves) aaccus une baisse de 18 %, passant
de 351 millions de dinars en 2006 289 millions de dinars. Ceci a eu pour effet d” tablir les commissions per ues, en
2007, 182 mille dinars contre 273 mille dinars en 2006.

D’un autre cot , les redevances sur les actifs nets des organismes de placement collectif ont enregistr une volution
par rapport 2006 de I'ordre de 11%.

Les activit s du CMF ont permis de d gager, au titre de I'ann e 2007, des r sultats exc dentaires de I'ordre de 1739
mille dinars contre 2024 mille dinars en 2006.

2- Données financiéres :

Les actifs du CMF sont constitu s hauteur de 91% par des actifs courants. Les fonds propres couvrent 97% du total
bilan.

Les tats financiers du CMF sont pr par set pr sent sconform ment au cadre conceptuel et aux normes comptables
r gissant la comptabilit financi re en Tunisie. IS sont exprim s en dinars tunisiens.

L' tat de r sultat est pr sent selon le mod le autoris et I" tat des flux de tr sorerie selon le mod le de r f rence.
Les donn es financi res concernant les quatre derni res ann es se pr sentent comme suit :
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Situation financiére En dinars
Actifs
31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
ACTIFS NON COURANTS 1369602 1362079 1387612 1482464
dont: - immobilisations corporelles 934922 961757 1037149 1110004
- immobilisations financi res 388877 367 708 345273 367970
ACTIFS COURANTS 13865964 12085996 10100210 8732222
dont: - liquidit set quivalents de liquidit s 12875345 11203399 9026142 7974043
TOTAL : 15235566 13448075 11487822 10214686
Capitaux propres et Passifs
31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
CAPITAUX PROPRES 14711045 12940926 10882200 9708 157
Fonds de dotation 5000000 5000000 5000000 5000000
R serves et autres capitaux propres 7971455 5916534 4736843 4179548
R sultats report s 257 356 609 6 324
R sultats de I'exercice 1739333 2024036 1144747 522 285
PASSIFS 524 522 507 148 605 622 506 530
- dont passifs courants 524 522 507 148 605 622 483809
TOTAL 15235566 13448075 11487822 10214686
Syntheése de I'exploitation
31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
Produits d’exploitation 4677164 4872312 3982923 3167285
dont: - Redevances et assimil s 4677164 4865898 3972771 3140966
Charges d’exploitation <3631196> <3355089> <3253353> <3034199>
dont : - charges de personnel 2455198 2312805 2290630 2092590
- moyens logistiques 873 853 828 459 797 551 147774
- formations et d veloppement 293 425 198 488 120 137 97 548
R sultat d’exploitation 1083233 1517223 729770 133087
Gains ou pertes hors exploitation 656 099 506 812 415177 389198
Résultat net de I'exercice : 1739333 2024 035 1144747 522 285
Flux Financiers
31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005  31/12/2004
Fluxli s I'exploitation 1599295 1871331 1118419 762 264
Encaissement sur redevances et commissions 4550726 5093803 3707451 3182885
Encaissement divers 706 419 284411 623 341 612 724
D caissement aux fournisseurs et au personnel <2820 052> <2843023> <2531940> <2410095>
Autres d caissements <837237> <663386> <680059> <623 250>
Fluxli s linvestissement <59431> <90218>  <68185>  <61612>
Variation de Tr sorerie 1542873 1781113 1050234 700 652
Tr sorerie au d but de I'exercice 10803474 9022361 7972126 7271474
Trésorerie a la clbture de I'exercice 12346 347 10803474 9022 361 7972126
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3- Les produits du CMF en 2007 :

La consolidation des actifs des OPC et I'am lioration relative du volume des transactions sur le march de la cote ont
permis d’att nuer les effets de la baisse du volume des missions et le retour du volume des enregistrements  la
moyenne de son volution habituelle et de stabiliser les revenus du CMF 5333 mille dinars en 2007 contre 5379
mille dinars en 2006 :

+ Lal g ream lioration du volume des transactions au niveau du march de la cote a permis d’att nuer I'effet du
retour du volume des enregistrements  la moyenne de son volution habituelle (avant 'op ration de cession des
actions de lasoci t Tunisie T | com) et de r aliser des redevances globales per ues par le CMF sur I'activit de la
BVMT de 1480 mille dinars en 2007 contre 1816 mille dinars en 2006, accusant ainsi une baisse de 18,5%.

+  Les redevances sur les actifs nets des OPC ont consolid leur position de premi re source de revenus du CMF,
Ellesse sont lev es 2913 mille dinars en 2007 contre 2624 mille dinars en 2006, r alisant ainsi une augmenta-
tion de 11% gr ce  I'am lioration de la moyenne mensuelle des actifs nets des SICAV obligataires.

*  Lescommissions sur les missions nouvelles et sur les visas se sont lev es 182 mille dinars en 2007 contre 338
mille dinars en 2006.

+  Lesautres produits du CMF se sontam lior s de 25%, pour atteindre 750 mille dinars en 2007 contre 599 mille
dinars en 2006. Ces produits proviennent, essentiellement, du placement des liquidit s et des insertions et abon-
nements au Bulletin Officiel du CMF.

4- Les charges du CMF en 2007 :

Les charges du CMF ont atteint 3631 mille dinars en 2007 contre 3 416 mille dinars en 2006, soit une hausse de
6,3% due essentiellement  'augmentation des charges du personnel suite au paiement de la troisi me tranche de
I'augmentation salariale, et la majoration contractuelle du loyer du si ge qui a atteint 317 mille dinars en 2007 et aux

charges occasionn es par les efforts de formation et de d veloppement de la place financi re de Tunis.

Les charges du personnel, le loyer du si ge et la logistique accaparent plus de 91,7% des charges de 'institution.
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FAITS SAILLANTS DE ANNEE 2007

Janvier

- Publication de I'Arr t du 15 janvier 2007 portant visa des modifications introduites au niveau du r glement du
Conseil du March  Financier relatif aux organismes de placement collectif en valeurs mobili res et aux soci t s
de gestion de ces organismes ;

- Participation de deux cadres du CMF  la premi re promotion de formation d’analystes financiers organis e par
I'Institut de Formation de la Bourse de Tunis - IFBT, en collaboration avec la soci t fran aise d’analystes
financiers -SFAF ;

- Octroi du visa du CMF aux prospectus d’ouverture au public des deux FCP : BNA CAPITAUX CONFIANCE
et BNA CAPITAUX PROGRES ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public du fonds d’amor age IKDAM .

Février

- Promulgation du d cret n° 2007-394 du 26 f vrier 2007 modifiant et compl tant le d cret n° 77-608
du 27 juillet 1977 fixant les conditions d'application de la loi n° 76-18 du 21 janvier 1976, portant refonte
et codification de lal gislation des changes et du commerce ext rieur r gissant les relations entre la Tunisie et les
pays trangers ;

- D marrage de la seconde promotion du programme de formation d’analystes financiers tunisiens en collabora-
tion avec la SFAF ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de FCP Capitalisation et Garantie de type mixte promu par
ALLIANCE ASSET MANAGEMENT et la BT.

Mars

- Organisation d’un s minaire de formation au profit des cadres du CMF sur le th me : le listing sponsor ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public de Tuniso Emiratie SICAV ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public de FCP CAPITALISATION ET GARANTIE ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’augmentation de capital de la Soci t Immobili re Tuniso- S oudienne
-SITS-;

- Participation du CMF au forum organis par la Banque Mondiale sur le th me «La Qualit de I'Information
Financi re-.R alisationset D fis , rentrant dans le cadre de lar flexion sur les modalit s de mise en application
(les recommandations du rapport sur le respect des normes et des pratiques comptables et d'audit en Tunisie ;

- Participation du CMF au s minaire de I'lFBT sur le th me «R le et Responsabilit s du Listing Sponsor dans le
cadre d'une introduction au march alternatif .
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FAITS SAILLANTS DE L'ANNEE 2007

Avril

- Organisation d’un s minaire de formation anim par la repr sentante d’Alternext au profit des cadres du CMF

ayant pour th me : le march alternatif ;

- R union  Tunis des Pr sidents de banques et d'institutions financi res du Maghreb Arabe autour du th me

«harmonisation de lar glementation financi re et de la surveillance ;

- Participation du CMF  la Conf rence Annuelle de 'OICV organis e en Inde et d p t de la candidature de la

Tunisie pour I'organisation de la Conf rence annuelle de I'OICV de 2010 ;

- Lancement sur le site web du CMF, de la premi re consultation publique des textes relevant de la comp tence

du CMF et portant sur le projet de modification du R glement G n ral de la Bourse, le projet de d cision
g n rale du CMF relative lactivit de listing sponsor et le projet de d cision g n rale du CMF relative au
cahier des charges applicable aux teneurs de march

- Rappel du CMF, publi sur son bulletin officiel, relatif aux obligations | gales et r glementaires la charge des

soci t s faisant appel public I' pargne, en mati re de communication et de publication de I'information
I'occasion de la tenue de leurs assembl es g n rales ordinaires ;

- Fin du 2 ™ Cycle de formation organis par I'lFBT au profit des responsables de contr le aupr s des interm -

diaires en bourse :

- Participation du CMF, avec la Bourse de Tunis, aux travaux de suivi de la mise en place de la nouvelle version de

la plateforme  lectronique de n gociation ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de FCC BIAT CREDIMMO 2 - 2007 promu par la BIAT;
- Enregistrement par le CMF du document de r f rence de 'ATB 2007 ;
- Octroi du visa du CMF  la note d'op ration relative I' mission et I'admission au march obligataire de la

cote de la bourse de I'emprunt obligataire «<ATB 2007-1  mis par I’Arab Tunisian Bank ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d” mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse de

I'emprunt subordonn  remboursable «Emprunt Subordonn Tunisie Leasing 2007  mis par Tunisie Leasing ;

- Enregistrement par le CMF du document de r f rence «Banque de I'Habitat 2007 ;
- Octroi du visa du CMF la note d’op ration relative  'augmentation de capital de la Banque de I'Habitat ;
- Participation du CMF au forum de I'cInstitute of International Finance, Inc. sur le th me « Int gration Finan-

Mai

ci re Maghr bine .

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution des OPCVM suivants :

* FCP STB EPARGNE ACTIONS de type mixte promu par STB Manager et STB
* FCP STB SECURAS de type mixte promu par STB Manager et STB

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de la soci t de gestion «Fidelium Finance ;
- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public de FCP Valeurs CEA ;
- Octroi du visa du CMF au prospectus d’OPV et d’admission au march principal de la cote de la bourse des

actions de lasoci t «<ADWYA SA ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus abr ¢ d’augmentation de capital de la« Soci t G n rale au profit des

salari s de I'Union Internationale de Banques -UIB-.
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Juin

- Organisation par le CMF de la r union annuelle de I'Institut Francophone de la R gulation Financi re -
IFREFI, autour des th mes: «Lesr gulateurs de march et les standards internationaux en mati re de comptabi-
lit , d"audit et de gouvernance et «le contr le interne et la bonne gouvernance ;

- Privatisation de la soci t Magasin G n ral ;

- Lancement d’une r flexion g n rale sur la loi n®94-117 et consultation des intervenants ;

- Publication, sur le bulletin officiel du CMF, de la liste des soci t sd faillantes en mati re de communication et
de publication des tats financiers relatifs  I'exercice 2006 ;

- Introduction, au march principal de la cote de la bourse, des actions de la soci t «ADWYA SA 1" cotation
le 27/06/07 4 dinars I'action ;

- Suspension de la cotation en bourse du titre Magasin G n ral le 28 juin 2007.

Juillet

- Publication du d cret n° 2007- 1678 du 5 juillet 2007 modifiant et compl tant le d cret n® 99- 2478 du
1% novembre 1999 portant Statut des Interm diaires en Bourse (en perspective du lancement du march alter-
natif) ;

- Notification, par 'OICV, de la d cision relative la demande d'adh sion du CMF  I'Accord Multilat ral
portant sur la Consultation, la Coop ration et 'Echange d’Informations (le MMOU) et inscription du CMF

I'annexe B du MMOU de I'OICV ;

- Publication, sur le bulletin officiel du CMF, d’un rappel pour la publication des indicateurs d'activit relatifs au
second trimestre 2007 ;

- Approbation du CMF de la cr ation, par Tunisie-valeurs et Finacorp, de filiales en Alg rie et au Maroc ;

- Publication par le CMF, le 05 juillet 2007, d’'un communiqu concernant I’ ventuel rapprochement de la
SOTUVER avec un investisseur tranger ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’augmentation de capital par voie de souscription publique et d’admis-
sion au march principal de la cote de la bourse des actions de la soci t «Tunisie Profil s Aluminium-TPR- et
Ouverture des souscriptions du 18 juillet au 24 juillet 2007 ;

- Publication au bulletin officiel du CMF, le 27 juillet 2007, d’'un communiqu sur Magasin G n ral ;

- Agr ment du CMF pour la constitution du fonds d’amor age «Phenicia Seed Fund promu par Alternative
Capital Partners et ATB ;

- D cision du CMF de dispenser I'adjudicataire retenu dans I'op ration de privatisation de la Soci t Magasin
G nral,dud p tobligatoire d’'une OPA ou d’une proc dure de maintien de cours.

Aoiit
- Publication des D cisions g n rales du CMF n° 10 et 11 du 11 ao t 2007 relatives aux conditions d’exercice Rapport
de Pactivit de listing sponsor et aux proc dures d’approbation de I'exercice de I'activit de tenue de march ; annuel
- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public de Phenicia Seed Fund ; 2007
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FAITS SAILLANTS DE L'ANNEE 2007

- Octroi du visa du CMF au prospectus d” mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse de
I'emprunt obligataire «<ATL 2007-1  mis par I'Arab Tunisian Lease -ATL- ;

- Introduction, au march principal de la cote de la bourse, des actions de lasoci t «Tunisie Profil s Aluminium
-TPR- ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d” mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse,
de 'emprunt obligataire «STM 2007  mis par la Soci t Touristique EI Mouradi -STM- ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d” mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse de
I'emprunt obligataire «AIL 2007  mis par I'Arab International Lease -AlL-.

Septembre

- Publication de I'arr t du ministre des finances du 24 septembre 2007, portant visa des modifications
duR glement G n ral de la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis, en vue de la mise en place et I'encadrement
du march alternatif ;

- Suspension de la cotation en bourse des actions SOTUVER ;

- Publication par la SOTUVER, le 14/09/07, d’un communiqu de presse relatif au retard dans la concr tisation
de I'op ration de vente de bloc de ses actions ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de 5 OPCVM.

Octobre

- Agr ment des premiers listing sponsor : Tunisie Valeurs - Mac SA et AMEN INVEST, interm diaires en bourse;

- Enregistrement par le CMF du document de r f rence « Tunisie- Leasing 2007 ;

- Octroi du visa du CMF  la note d'op ration relative |" mission et I'admission au march obligataire de la
cote de la bourse de I'emprunt obligataire « Tunisie Leasing 2007-1  mis par la soci t Tunisie Leasing ;

- Participation du CMF au forum de 'OICV  Madrid sur le th me «Education des Investisseurs dans les pays de
I'Union Europ enne et  travers le Monde .

Novembre

- Approbation par le CMF du nouveau R glement de Parquet de la BVMT ;

- Organisation du premier Forum Economique de Tunisie ;

- Visite au CMF des valuateurs de 'OICV dans le cadre de I valuation du cadre | gal du march financier
tunisien ;

- Rappel du CMF  toutes les soci t s faisant APE et aux interm diaires en bourse pour les inviter — informer les
actionnaires des soci t s faisant APE de I'obligation | gale de d claration de franchissement de seuils de partici-
pation ;

- Mission aupr s de la soci t ATOS Euronext et de la bourse de Paris afin d’avoir une vision claire sur les
possibilit s offertes par la plate forme de n gociation acquise en 2007 par la bourse de Tunis et prise de connais-
sance des m canismes et outils de surveillance du march ;
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- Reprise de la cotation en bourse, le 05/11/07, de la SOTUVER apr sannulation de la transaction de vente entre
les h ritiers CHAHED et SEVAM ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de «FCP valeurs s r nit 2013 de type mixte promu par
Tunisie Valeurs et Amen Bank ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de la soci t de gestion «Attijari Gestion ;

- Enregistrement par le CMF du document de r f rence «Banque de I'Habitat 2007-2 ;

- Octroi du visa du CMF  la note d’op ration relative I' mission et I'admission au march obligataire de la
cote de la bourse de I'emprunt subordonn remboursable « Emprunt Subordonn BH 2007  mis par la Ban-
que de I'Habitat ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d” mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse de
I'emprunt obligataire « CIL 2007-1  mis par la Compagnie Internationale de Leasing -CIL- ;

- Octroi du visa au prospectus d’augmentation du capital par voie de souscription publique et d’admission au
march alternatif de la cote de la bourse des actions de la «Soci t de Production Agricole T boulba -SOPAT- ;

- Octroi du visa du CMF  la note d’op ration relative I' mission et I'admission au march obligataire de la
cote de la bourse de 'emprunt obligataire « Tunisie Leasing 2007-2  mis par lasoci t Tunisie Leasing ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus abr g d’augmentation de capital de la soci t «Sanofi-Aventis au profit
des salari s de ses filiales tablies en Tunisie.

Décembre

- Organisation par la Bourse des Valeurs Mobili res de Tunis d’un s minaire sur les fonds indiciels ;

- D marrage, le 3 d cembre 2007, de la nouvelle plate-forme de cotation lectronique la BVMT ;

- D marrage du march Alternatif et Introduction de la premi resoci t (soci t de Production Agricole T boulba
- SOPAT-) le 31 d cembre 2007 ;

- Remise au CMF du rapport d finitif des experts internationaux relatif 1" valuation du cadre | gal au regard des
objectifs et principes de 'OICV ;

- Promulgation de la loi n°2007-69 du 27 d cembre 2007 relative I'initiative conomique ;

- Agr ment de quatre interm diaires en bourse pour I'exercice de I'activit de listing Sponsor ;

- Renforcement le 11 d cembre 2007 de la position de Dubai Investment Group dans SOMOCER ;

- Suspension de la cotation en bourse de G n ral Leasing le 12 d cembre 2007 ;

- Octroi de I'agr ment du CMF pour la constitution de 9 OPCVM

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ouverture au public de «FCP valeurs s r nit 2013 ;

- Enregistrement par le CMF du document de r f rence <Amen Bank ;

- Octroi du visa du CMF  la note d’op ration relative I'augmentation de capital de Amen Bank ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’ mission et d’admission au march obligataire de la cote de la bourse de
I'emprunt obligataire «CIL 2007-2  mis par la Compagnie Internationale de Leasing - CIL ;

- Octroi du visa du CMF au prospectus d’augmentation de capital de la soci t Tunisie Lait.
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