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Monsieur le Président de la République,

J'ai I'honneur de vous présenter, conformément aux dispositions de la loi n°94-117 du
14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier, le vingt-quatriéme rapport
annuel du Conseil du Marché Financier quiretrace I'activité du Conseil etanalyse I'évolution
du marché financier tunisien durant I'année 2019 a la lumiére des faits saillants ayant
marqué l'activité économique nationale et internationale ainsi que des développements
enregistrés au niveau des marchés financiers internationaux.

Monsieur le Président,

L’année 2019, a été marquée par un ralentissement de la croissance économique mondiale
qui s’est établie a 2,9% contre 3,7% une année auparavant. Cette régression est due a
la baisse des indicateurs des principaux pays développés qui ont enregistré un taux de
croissance de 1,7% contre 2,3% au cours de I'année 2018. De méme, les pays émergents et
en développement ont connu une baisse de leur taux de croissance qui est passé de 4,5%
en 2018 a 3,7% en 2019.

Pour sa part, I'économie tunisienne a enregistré en 2019 un taux de croissance positif de
1,0% contre 2,7% en 2018. Cette relative contre performance s’explique essentiellement
par la détérioration des indicateurs du secteur de I’agriculture et de la péche qui a connu
un taux de croissance de 0,8% contre 11,3% en 2018 et par la mauvaise performance des
industries manufacturiéres.

Monsieur le Président,

A la fin de I'année 2019, le nombre des sociétés admises a la cote de la bourse a atteint
81 entreprises dont 68 cotées sur le marché principal et 13 cotées sur le marché alternatif
de la bourse qui est principalement dédié aux petites et moyennes entreprises.

S’agissant du Tunindex, indice phare de la bourse de Tunis, et apres avoir enregistré une
progression importante au cours des années 2017 et 2018, il a fini la derniere séance de
I'année 2019 a 7 122,09 points réalisant une légere baisse de 2,06%.

De méme, la capitalisation boursiére a atteint au terme de I'année 2019, un montant de
23 724 millions de dinars soit 22,5% du PIB. La part de la participation étrangére dans
la capitalisation boursiére est demeurée quant a elle stable, atteignant 24,73% contre
24,90% a la cléture de I'année 2018. Ce qui dénote de la confiance des investisseurs
étrangers dans les fondamentaux du marché financier tunisien nonobstant un contexte
économique mondial difficile.

Par ailleurs, le taux de contribution du marché financier dans le financement des
investissements privés a enregistré une évolution remarquable par rapport a celui de
I’année derniére. Il a ainsi atteint 9,1% contre 6,6% en 2018. Cette hausse s’explique par
la progression notable du volume global des émissions réalisées en 2019 qui s’est élevé a
1 524,3 millions de dinars contre un volume de 1 023,5 millions de dinars en 2018.




Pour ce qui est du secteur de I’épargne collective, I'année 2019 a été marquée par une
légere baisse du nombre des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres
en activité, s'établissant a 119 organismes en 2019 contre 124 organismes une année
auparavant. Le montant des actifs nets a oscillé entre 3 908 millions de dinars a la fin de
I’année 2018 et 3 678 millions de dinars a la fin de I'année 2019.

Enfin, le nombre d’organismes en activité dans le secteur du capital risque s’est élevé a
109 organismes répartis entre 58 sociétés d’investissement a capital risque, 43 fonds de
placement a capital risque et 8 fonds d’amorcage. Le nombre de projets réalisés en 2019
par les organismes d’investissement a capital risque a atteint 158 projets pour une valeur
globale de 430,2 millions de dinars dont 63,3% ont concerné des sociétés employant
moins de 20 agents. De méme, le montant des projets réalisés, en 2019, dans les zones de
développement régional a atteint 234 millions de dinars ayant concerné 83 projets. Ceci
révéle I'importance du secteur du capital risque en matiére de renforcement des fonds
propres des petites et moyennes entreprises et de création de I'emploi notamment au
niveau régional.

Monsieur le Président,

La qualité de I'information financiére est tributaire de I’existence de quatre caractéristiques
essentielles a savoir : la clarté, la pertinence, la fiabilité et la comparabilité. De plus, la
garantie de la qualité de I'information nécessite que cette derniere soit divulguée a un
moment ou les investisseurs peuvent encore s’y référer pour prendre leurs décisions
d’investissement en toute connaissance de cause.

A ce titre, et au vu de I'importance de I'information financiere lors de la prise des décisions
d’investissement, le Conseil du Marché Financier a poursuivi, au cours de I'année 2019,
ses efforts visant a garantir la qualité de I'information mise a la disposition du public et a
renforcer la transparence au sein du marché financier, et ce a travers les opérations d’audit
et de vérification menées par ses services.

Ainsi, et suite aux opérations de controle diligentées par le Conseil, 'année 2019 a
enregistré une stabilisation du taux des sociétés cotées en bourse ayant respecté le délai
légal de communication de leurs états financiers qui a atteint 84%. De méme, le taux
des sociétés cotées ayant respecté le délai légal de publication de leurs états financiers
intermédiaires a connu une hausse en 2019 pour atteindre 73% contre 72% en 2018. En
revanche, une légere baisse a été enregistrée s’agissant du nombre de sociétés cotées
en bourse qui ont communiqué leurs rapports annuels d’activité dans les délais |égaux
passant de 82 sociétés en 2018 a 76 sociétés en 2019 soit un taux de respect de I'obligation
en question de 93% contre 96% une année auparavant.
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Monsieur le Président,

Afin d’offrir aux investisseurs une protection adéquate permettant de renforcer leur
confiance dans le marché financier et ses structures, le Conseil du Marché Financier a
poursuivi les campagnes de contrdle, d’inspection et d’investigation pour garantir la
transparence du marché et le respect de ses regles de fonctionnement ainsi que pour
sanctionner tout manquement a la législation et aux reglements en vigueur.

Pour ce faire, le Conseil a diligenté, au cours de |'année 2019, quatre enquétes ayant trait
au marché des actions de deux sociétés cotées en bourse, a une société de gestion de fonds
communs de placement et a des opérations réalisées par une société d’intermédiation en
bourse. Le Conseil du Marché Financier a également instruit six plaintes contre une société
d’intermédiation en bourse, des sociétés faisant appel public a I'épargne et une société
d’assurances.

Monsieur le Président,

La mise en place d’un cadre juridique efficace et exhaustif dont I'applicabilité est
assurée par une instance de régulation impartiale et indépendante constitue un élément
primordial pour développer le marché financier et assurer les conditions de sa réussite.
C’est pourquoi le Conseil du Marché Financier ceuvre a doter le marché financier tunisien
d’un corpus légal et réglementaire au diapason des diverses évolutions du marché. Dans
cette perspective, le Conseil participe a I'élaboration des projets de lois et de textes
réglementaires, afin de veiller notamment a la protection de |'épargne investie en valeurs
mobilieres par la mise en place des régles et principes adéquats permettant notamment
de sécuriser les transactions et de renforcer la transparence.

Le Conseil du Marché Financier a ainsi pris soin de modifier le réglement général de la
bourse afin d’'instaurer les conditions préalables au succés du marché alternatif compte
tenu de son role en matiére de financement des petites et moyennes entreprises. De
méme, un marché dédié aux sukuk islamiques a été créé au sein la cote de la bourse de
Tunis afin de faciliter la négociation de cette nouvelle valeur mobiliére.

Le Conseil du Marché Financier a également élaboré au cours del’année 2019, un reglement
relatif aux fonds communs de sukuk et aux sociétés de gestion desdits fonds en application
des dispositions de la loi n°2013-30 du 30 juillet 2013 relative aux sukuk islamiques et ce,
pour tirer profit des instruments de la finance islamique et élargir la base des investisseurs.
Enfin, au terme de I'année 2019, le Conseil du Marché Financier a modifié son reglement
relatif a I'appel public a I'épargne en vue d’harmoniser ses dispositions avec les nouvelles
régles régissant le marché alternatif de la bourse notamment en ce qui concerne I'adoption
d’un schéma de prospectus allégé pour les opérations d’introduction sur ledit marché.




Monsieur le Président,

Convaincu que le resserrement des liens de coopération internationale permettra de
promouvoir le marché financier tunisien et de renforcer les opportunités de partenariat
et d’échange d’expertise dans le domaine financier, le Conseil du Marché Financier a veillé,
al’occasion de son ouverture sur I’environnement international, a consolider ses relations
avec ses homologues étrangers aussi bien dans le cadre de la coopération bilatérale
qu’au sein des organisations spécialisées a |'instar de I'Organisation Internationale des
Commissions de Valeurs (OICV).

Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier a participé, au cours de I'année 2019, a
de nombreuses manifestations internationales d’envergure et plus particulierement, la
réunion annuelle des membres du Comité Régional de I'Afrique et du Moyen-Orient de
I’OICV, la treizieme réunion annuelle de I’'Union Arabe des Autorités de Valeurs Mobilieres
ainsi que la dix-huitiéme session annuelle de I'Institut Francophone de la Régulation
Financiére. La participation active a ces divers événements a permis de développer les
opportunités de coopération et d’échange d’expertise avec les homologues étrangers, ce
qui rejaillira de maniere positive sur les compétences et les connaissances des cadres du
Conseil.

Monsieur le Président,

En dépit d'une conjoncture économique difficile, le marché financier tunisien est parvenu,
grace a la conjugaison des efforts de tous les intervenants, a préserver sa stabilité. Il n’en
demeure pas moins que les problématiques auxquelles nous devons faire face requierent
la poursuite et la consolidation des réformes déja entreprises et ce, pour exploiter au
mieux toutes les pistes de croissance, renforcer la compétitivité de I’économie nationale
et permettre au marché financier de jouer pleinement son réle en matiére de financement
de Iinvestissement et d'impulsion du rythme des créations d’emplois.

Le Président du Conseil du Marché Financier
Salah Essayel
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Institué par la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché
financier telle que modifiée et complétée par les textes subséquents, le Conseil du Marché

Financier est une autorité de contréle indépendante, dotée de la personnalité civile et de
I’autonomie financiere ; ceci lui garantit sa neutralité et lui confére des prérogatives de
puissance publique lui permettant d’assurer son réle de régulateur du marché financier
tunisien.

I. UN REGULATEUR AVEC DES MISSIONS CLAIRES ET
OBJECTIVEMENT ETABLIES

En sa qualité d’organe de régulation du marché financier tunisien, le Conseil du Marché
Financier a pour mission légale de :

- veiller a la protection de I'épargne investie en valeurs mobiliéres, produits financiers
négociables en bourse et tout autre placement donnant lieu a appel public a I'épargne ;

- organiser et veiller au bon fonctionnement des marchés de valeurs mobilieres et de
produits financiers négociables en bourse.

Dans le cadre de la protection de I"épargne investie en valeurs mobilieres, le Conseil du
Marché Financier ceuvre a controler la qualité de I'information fournie aux investisseurs
a travers le suivi du respect des obligations d’informations mises a la charge des sociétés
émettrices et qui consistent a fournir a tout moment aux investisseurs une information
en matiére économique, financiére et comptable nécessaire a tout opérateur pour qu'il
puisse investir ou désinvestir en toute connaissance de cause.

Le Conseil du Marché Financier exerce son controle soit :

- de maniere périodique a |'occasion de la tenue des assemblées générales des sociétés
et a la publication de leurs états financiers ;

- de maniére occasionnelle, c’est a dire a I'occasion d’une opération financiére
particuliére (introduction en bourse, ouverture du capital, émission de titres de capital
ou de titres de créances,...) ;

- oude maniére permanente suite a la survenance de tout fait important susceptible, s’il
était connu, d’avoir une incidence significative sur le cours ou la valeur des titres des
sociétés.

De méme, et afin d’assurer le bon fonctionnement des marchés de valeurs mobiliéres et de
produits financiers négociables en bourse, le Conseil du Marché Financier procéde au suivi
des négociations afin de déceler sur le marché les comportements qui peuvent apparaitre
comme anormaux et détecter ainsi les éventuelles infractions aux lois et réglements et
notamment les abus de marché.

Le Conseil du Marché Financier exerce également, dans le cadre de ses missions, un
contrdle permanent sur la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis, Tunisie Clearing, les




intermédiaires en bourse et les sociétés de gestion de portefeuille pour le compte de
tiers. Le Conseil du Marché Financier assure aussi la tutelle des organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres (OPCVM).

Enfin, le Conseil du Marché Financier initie et participe a I’élaboration des projets de
lois ou des textes réglementaires ; de méme qu’il édicte de nouvelles régles de pratiques
professionnelles, au cas ou le besoin se fait sentir, pour un meilleur encadrement de
I"activité des opérateurs, le renforcement de I'intégrité du marché et la préservation des
droits des investisseurs.

II.UN REGULATEUR DOTE DES POUVOIRS ADEQUATS ET DES
RESSOURCES NECESSAIRES

Pour mener a bien ses missions, le Conseil du Marché Financier dispose de pouvoirs qui lui

ont été octroyés par la loi a savoir :

- le pouvoir d’édicter des reglements et des décisions générales dans les domaines de sa
compétence;

- le pouvoir de prendre des décisions individuelles n’ayant pas un caractéere réglementaire ;

- le pouvoir de mener des enquétes aupres de toute personne physique ou morale, suite
a la réception de plaintes ou au constat d’irrégularités; ces enquétes sont diligentées
par des agents assermentés du Conseil du Marché Financier en application de la loi
n° 94-117 du 14 novembre 1994 ;

- le pouvoir d’infliger des sanctions pour faire respecter les dispositions légales et
réglementaires en vigueur.

Le Conseil du Marché Financier dispose également de ressources stables, indépendantes
du budget de I'Etat et qui proviennent notamment :

- d’un pourcentage versé par la BVMT sur les commissions lui revenant et calculées sur
le volume des transactions ;

- une redevance percue sur les OPCVM (actifs gérés) ;
- une commission sur les émissions nouvelles par appel public a I'épargne ;

- une commission sur le visa des publications (émission nouvelle, admission en Bourse,
offres publiques)

- durevenu de ses biens.

IILUN REGULATEUR RESPONSABLE DANS L’EXERCICE DE SES
MISSIONS ET DE SES POUVOIRS

Le Conseil du Marché Financier est responsable de |'utilisation de ses pouvoirs et de ses
ressources. |l a ainsi une obligation de présenter chaque année un rapport sur son activité
au Président de la République conformément aux dispositions de la loi n°94-117 du
14 novembre 1994.
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Le Conseil du Marché Financier est également responsable envers la loi ; ses décisions ne

sont prises qu’apres respect des procédures garantissant les droits de la défense ; lesdites
décisions sont susceptibles de recours devant la Cour d’appel de Tunis.

IV. UN REGULATEUR FONCTIONNELLEMENT INDEPENDANT

Le collége du Conseil du Marché Financier, autorité habilitée a en accomplir les missions,
se compose comme suit :

Le Président du Conseil du Marché Financier;

Un juge du 3°™ degré ;

- Un conseiller au Tribunal Administratif ;

- Un conseiller a la Cour des Comptes ;

- Unreprésentant du Ministére des Finances ;

- Unreprésentant de la Banque Centrale de Tunisie ;

- Unreprésentant de la profession des intermédiaires en bourse ;

- Trois membres choisis en raison de leur expérience en matiere d’appel public a
I"épargne.
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CHAPITREI

LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

Le Conseil du Marché Financier veille a garantir I'exhaustivité et la sincérité de I'information
financiere publiée par les sociétés faisant appel public a I’épargne, aussi bien lors de
I'instruction des dossiers soumis pour I'obtention de visas, qu’a l'occasion du contrdle
périodique ou permanent de la divulgation des informations et également dans le cadre
du suivi des franchissements des seuils de participation.

Pour ce faire, le Conseil du Marché Financier invite les sociétés concernées a s’assurer
que l'information mise a la disposition du public reflete de maniére fidéle et sincére leur
situation économique et leurs perspectives d’avenir.

I. LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A L'OCCASION DE
L’OCTROI DES VISAS

L’instruction des dossiers, soumis pour visa, et des documents de référence soumis pour
enregistrement, constitue pour le Conseil du Marché Financier I'occasion de renforcer et
d’ancrer au niveau des structures de direction des sociétés faisant appel public a I'épargne,
la culture de la transparence et de la bonne gouvernance.

En 2019, le Conseil du Marché Financier a accordé 12 visas contre 14 en 2018, répartis
comme suit :

- 5 augmentations de capital en numéraire par appel public a I'épargne;
- et 7 émissions d’emprunts obligataires par appel public a I'épargne.

Il convient de signaler que dans un souci d’'une meilleure transparence, le CMF exige
désormais des sociétés faisant appel public a I'épargne projetant de réaliser des opérations
financieres sans recours a I'appel public a I’épargne, que ce soit sous la forme d’émissions
de titres de capital réservées ou de titres de créance privées, de publier sur son bulletin
officiel, avant toute réalisation, une notice détaillant les caractéristiques et les modalités
de I'opération envisagée. Dans ce cadre, le CMF prend le soin de vérifier, avant la
publication de la notice, la conformité des opérations a la réglementation en vigueur. A ce
titre, au cours de I'année 2019, le CMF a eu I'occasion d’examiner 19 notices dont 14 sont
afférentes a I’émission de titres de créance sans recours a I’appel public a I'épargne et les 5
restantes correspondent a des augmentations de capital réservées.

Huit documents de référence (afférents a quatre banques, trois sociétés de leasing et une
société opérant dans le secteur de biens de consommation) ont été enregistrés aupres




du CMF en 2019 contre onze en 2018. Deux des documents de référence établis en
2019 émanaient de sociétés cotées en bourse ayant |'intention de réaliser des opérations
financiéres successives au cours de I'année 2019 et du premier trimestre de I'année 2020.

L’objectif visé par les sociétés émettrices de valeurs mobiliéres a travers I'établissement
d’un document de référence est, en général, la recherche d’une souplesse dans la gestion
des programmes d’émission. Ainsi, les sociétés dépositaires d’'un document de référence
enregistré aupres du Conseil du Marché Financier qui envisagent de recourir au marché
financier pour lever des fonds, ne seront tenues d’établir qu’'une note d’opération
comportant uniquement les caractéristiques de |'opération projetée, et non plus un
prospectus.

A l'instar des prospectus et des notes d’opérations visées en 2019, les documents de
référence enregistrés sont accessibles sur le site Web du Conseil du Marché Financier pour
consultation.

Soucieux de renforcer la transparence des opérations financiéres, le Conseil du Marché
Financier a exigé des sociétés émettrices de valeurs mobilieres la mise a la disposition du
public d'informations intelligibles, exhaustives et de meilleure qualité, pour permettre aux
investisseurs de prendre leurs décisions de placement en connaissance de cause.

En outre, le CMF a mis l'accent sur le contrdle de I'exhaustivité et la conformité des
états financiers et des notes y afférentes avec les normes comptables en vigueur et ce,
notamment pour les points suivants :

- L’examen du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les états financiers
individuels d’une société de leasing a montré que certaines opérations soumises a
autorisation préalable du conseil d’administration ont été autorisées a posteriori par
ledit conseil et ce, contrairement aux dispositions de la loi n°2016-48 du 11 juillet 2016
relative aux banques et aux établissements financiers. Suite a I'intervention du CMF, la
société concernée s’est engagée a veiller dorénavant au respect desdites dispositions.

- L’examen du rapport général des commissaires aux comptes sur les états financiers
individuels d'une société cotée en bourse a révélé que les fonds propres de ladite société
sont devenus en deca de la moitié du capital et ce, en raison des pertes constatées. La
société concernée a été é invitée a statuer sur la question, de s’avoir s'il y a lieu de
prononcer la dissolution de la société ou de régulariser la situation par une réduction
ou une augmentation de capital et ce, conformément aux dispositions de I'article 388
du code des sociétés commerciales.

- L’examen du rapport général des commissaires aux comptes sur les états financiers
individuels d’une banque a révélé I'absence de tenue d'une comptabilité multidevises
conforme aux prescriptions de la norme comptable 23 relative aux opérations en
devises dans les établissements bancaires. La banque s’est engagée a régulariser cette
situation.
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L’examen du rapport général des commissaires aux comptes sur les états financiers

individuels d’'une banque a révélé I'absence d’une comptabilité réguliére et exhaustive
des engagements hors bilan. L’état des engagements hors bilan a été arrété d’une
maniére extracomptable et ce, contrairement aux dispositions de la norme comptable
22 relative au controle interne et |'organisation comptable dans les établissements
bancaires. La banque concernée a été appelée a pallier a cette insuffisance.

L’examen du rapport général des commissaires aux comptes sur les états financiers
individuels d’une banque a fait apparaitre I'existence de défaillances majeures au
niveau de son systéme comptable. En effet, ledit systéme ne permet pas la justification
et I'apurement de certains comptes et suspens comptables ce qui limite, par
conséquent, I’étendue de la révision des comptes en matiere de diligences d’audit
et ce, contrairement aux dispositions de la norme comptable 22 relative au contréle
interne et I'organisation comptable dans les établissements bancaires. La banque a été
appelée a régulariser cette situation.

Le rapport général des commissaires aux comptes sur les états financiers individuels
d’une banque a révélé I'existence d’'écarts entre les engagements de la banque déclarés
ala banque centrale et ceux inscrits au niveau des états financiers et ce, contrairement
aux dispositions de lanorme comptable 22 relative au contrdle interne et I'organisation
comptable dans les établissements bancaires. La banque a été appelée a remédier a
cette situation.

L’examen du rapport des commissaires aux comptes sur les états financiers consolidés
d’une banque a révélé que ces états financiers ont été élaborés en |'absence de
consultation des rapports des commissaires aux comptes sur les états financiers de
certaines sociétés appartenant au groupe et ce, contrairement aux dispositions de
I'article 471 du code des sociétés commerciales. Les services du CMF ont appelé la
banque au respect desdites dispositions.

L’examen des états financiers individuels d’une banque a fait ressortir que I’évaluation
de ses titres de participations n’est pas conforme aux dispositions de la norme
comptable 25 relative aux portefeuille-titres dans les établissements bancaires. La
banque concernée s’est engagée a régulariser cette situation.

L’examen des états financiers individuels d’une banque a révélé que le traitement de
I"écart de conversion n’est pas conforme aux dispositions de la norme comptable 23
relative aux opérations en devises dans les établissements bancaires. La banque s’est
engagée a régulariser cette situation avec la mise en place d’'une comptabilité multi
devises.

L’examen des états financiers consolidés d’une banque a fait ressortir que certaines
sociétés faisant partie du groupe ne comptabilisent pas les charges relatives aux
indemnités de départ a la retraite ainsi que les charges relatives aux cotisations




assurance-groupe des retraités qu’au moment du départ effectif a la retraite. La prise
en compte de ces charges impacterait la situation financiere et la performance du
groupe. La banque a été invitée a régulariser cette situation.

Dans le cadre d’une opération d’augmentation de capital, et afin d’assurer une
information conforme aux dispositions du systéme comptable des entreprises et qui
refléte sa situation réelle, une société cotée en bourse a été appelée a établir des états
financiers pro forma tenant compte des provisions non constituées pour dépréciation
des créances et pour risques fiscal et social, objet des réserves des commissaires aux
comptes. Les états financiers pro forma exigés ont été publiés par la société au niveau
du prospectus de I'opération.

Le controle des états financiers individuels d'une société de leasing a révélé que
certaines définitions relatives au traitement des opérations de leasing présentées au
niveau de ses états ne sont pas conformes a celles prévues par la norme comptable 41
relative aux contrats de location. Les services du conseil du marché financier ont invité
la société concernée a se conformer aux dispositions de la norme sus mentionnée.

L’examen des états financiers individuels d’'une banque a révélé que lesdits états ne
comportaient pas certaines mentions obligatoires telles que le nom de la banque (ou
tout autre moyen d’identification) et ne font pas apparaitre les postes définis par deux
lettres en majuscule suivis d’un chiffre et ce, contrairement aux dispositions de la
norme comptable générale NCO1 et aux modeles des états financiers prévus par la
norme comptable 21 relative a la présentation des états financiers des établissements
bancaires. La banque concernée s’est engagée a respecter les dispositions de la norme
susvisée pour |'établissement de ses états financiers futurs.

L’état de résultat d’une banque fait figurer les plus-values sur titres au niveau de la
rubrique « revenus du portefeuille d’investissement ». Les services du CMF ont attiré
I"attention de ladite banque sur le fait que ces plus-values doivent figurer au niveau
de la rubrique « dotations aux provisions et résultat des corrections de valeurs sur
portefeuille d’investissement » et ce, conformément aux dispositions de la norme
comptable 21 relative a la présentation des états financiers des établissements
bancaires. La banque a fourni un état de résultat et des notes correspondantes diiment
rectifiés.

L'état des flux de trésorerie d’une banque a révélé que les émissions et les
remboursements d’emprunt étaient consignés dans une seule rubrique et ce,
contrairement aux dispositions de la norme comptable 21 relative a la présentation
des états financiers des établissements bancaires. La banque a été invitée a fournir
un état des flux de trésorerie rectificatif présentant chaque rubrique d’une maniere
distincte.
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L’état de résultat d’'une banque fait figurer la dotation aux résorptions des frais

d’émission et de remboursement des emprunts de I’exercice parmi les dotations aux
amortissements et aux provisions sur immobilisations alors qu’elle devrait figurer
au niveau des charges financieres et ce, conformément aux dispositions de la norme
comptable 10 relative aux chargés reportées. La banque concernée a fourni un état de
résultat et des notes correspondantes dliment rectifiés.

L’examen des états financiers d’'une banque a révélé que pour la détermination de
son résultat par action, ladite banque a pris en compte le nombre total des actions y
compris ses actions propres et ce, contrairement aux dispositions de la norme I'lAS 33
« Résultat par action». La banque a donc fourni une note diiment rectifiée portant sur
le résultat par action.

Une société cotée en bourse a présenté au niveau de ses notes aux états financiers
une note relative aux stocks indiquant que les frais communs sont alloués entre les
différents produits selon des clés de répartition déterminés par le management. Les
services du CMF ont attiré I'attention de ladite société sur le fait que la répartition
des frais communs doit étre effectuée sur une base rationnelle et cohérente et ce,
conformément aux dispositions de la norme comptable 04 relative aux stocks. La
société a été appelée a pallier a cette insuffisance.

Par ailleurs, et compte tenu de I'importance des notes aux états financiers qui font partie

intégrante des ces états, le Conseil du Marché Financier a renforcé ses contrdles sur

lesdites notes lors de I'instruction des dossiers soumis pour visa et des documents de

référence soumis pour enregistrement et a dans ce cadre incité les sociétés a compléter

leurs états financiers par les notes aux états financiers prévues par les normes comptables

et qui concernent notamment les points ci-apres :

Une note relative aux créances sur la clientele portant sur la ventilation desdites
créances selon qu’elles sont éligibles ou non au refinancement de la Banque Centrale et
ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 21 relative a la présentation
des états financiers des établissements bancaires.

Une note sur les revenus du portefeuille d’investissement d’une banque portant
défalcation de cette rubrique entre intéréts et revenus assimilés sur titres
d’investissement et dividendes et revenus assimilés sur titres de participation et ce,
conformément aux dispositions de la norme comptable 21 relative a la présentation
des états financiers des établissements bancaires.

Unenote sur le solde en gain ou perte provenant des éléments ordinaires d’une banque
portant ventilation du solde entre : corrections de valeurs, plus-values de cession,
moins-values de cession et ce, conformément aux dispositions de la norme comptable

21 relative a la présentation des états financiers des établissements bancaires.




Une note sur le solde en gain ou perte provenant des éléments extraordinaires
d’une banque portant ventilation du solde de ladite rubrique par nature et montant
d’éléments extraordinaires et ce, conformément aux dispositions de la norme
comptable 21 susvisée.

Une note portant sur la composition des équivalents de liquidités d’une banque afin de
s'assurer qu’elles satisfont aux critéres relatifs a la durée de détention et a la liquidité
exigés par les dispositions de la norme comptable 21 susmentionnée.

Une note portant sur les capitaux propres mentionnant le pourcentage des
actions détenues par la banque par rapport au total des actions en circulation et
ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 02 relative aux capitaux
propres.

Une note sur les créances sur les établissements bancaires et financiers portant
ventilation de cette rubrique selon qu’elles sont éligibles ou non au refinancement de
la Banque Centrale et selon qu’elles sont matérialisées ou non par des titres du marché
interbancaire et ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 21 relative
a la présentation des états financiers des établissements bancaires.

Une note portant sur les subventions d’investissement renseignant sur la nature,
I’étendue des subventions comptabilisées dans les états financiers et les conditions
non remplies et toute autre éventualité relative aux subventions et ce, conformément
aux dispositions de la norme comptable 12 relative aux subventions publiques.

Une note sur le portefeuille titre commercial d’'une banque portant sur la ventilation
des titres de transaction et des titres de placement entre : titres cotés et titres non
cotés et ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 21 relative a la
présentation des états financiers des établissements bancaires.

Une note portant sur le portefeuille titre commercial indiquant par catégories de
placements de méme nature : le colit d’acquisition, la valeur de marché pour les
placements évalués a la valeur de marché, la juste valeur pour les autres placements a
court terme et ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 07 relative
aux placements.

Une note portant sur les avantages postérieurs a I'emploi indiquant le montant
comptabilisé en charges pour les régimes a cotisations définies complémentaire et ce,
conformément aux dispositions de I'lAS 19 avantages du personnel.

Une note portant sur les charges générales d’exploitation précisant la décomposition
desdites charges entre frais d’exploitation non bancaire et autres charges générales
d’exploitation conformément aux dispositions de la norme comptable 21 relative a la
présentation des états financiers des établissements bancaires.
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En outre, et conscient de I'importance de I'information financiére se rapportant aux

groupes de sociétés, les services du CMF ont procédé a I'examen des états financiers
consolidés et ont invité les sociétés a établir les notes manquantes suivantes :

- Une note portant sur le pays d’enregistrement ou de résidence des sociétés filiales
et ce, conformément aux dispositions de la norme comptable 35 relative aux états
financiers consolidés.

- Unenote portant sur les raisons de non consolidation d’une filiale et ce, conformément
aux dispositions de la norme comptable 35 susvisée.

- Une note portant sur la durée d’amortissement adoptée de I'écart d’acquisition et ce,
conformément aux dispositions de la norme comptable 38 relative aux regroupements
d’entreprises.

Par ailleurs, certaines omissions au niveau des notes aux états financiers ont été détectées
lors de I'examen des états financiers intermédiaires. Ainsi une société cotée en bourse
a été appelée a fournir une note portant sur la déclaration que les mémes principes et
méthodes comptables ont été utilisés dans les états financiers intermédiaires par rapport
aux plus récents états financiers annuels ou, si les principes et les méthodes ont été
modifiés, une description de la nature et des effets des modifications effectuées et ce,
conformément aux dispositions de la norme comptable 19 relative aux états financiers
intermédiaires.

Outre I'exigence, le cas échéant et selon le cas, de fournir des notes aux états financiers
rectificatives, complémentaires et explicatives, pour se conformer aux dispositions
du systeme comptable des entreprises et de les insérer au niveau du prospectus ou du
document de référence, les interventions et demandes du Conseil du Marché Financier
aux sociétés concernées ont porté, notamment, sur ce qui suit :

- Dans le cadre de I'examen des états financiers des sociétés cotées opérant dans le
secteur industriel, les services du CMF proceédent aux calculs du taux de marge de ces
dernieres afin d’analyser leurs performances d’un exercice a I'autre. Ainsi, en cas de
variations importantes et/ou invraisemblables dudit taux, des notes expliquant les

raisons de la variation enregistrée sont demandées.

- De méme et afin de garantir le respect de la réglementation en vigueur, les services
du CMF s’assurent de la conformité des banques et des établissements financiers
aux dispositions de la loi n°2016-48 du 11 juillet 2016 relative aux banques et aux
établissements financiers. Ainsi deux banques on été appelées a régulariser les
dépassements des seuils de participations dans les sociétés qui n’exercent pas dans le
domaine des services bancaires et financiers et ce, conformément aux dispositions de
I"article 75 de la loi 2016-48 susvisée.
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Le Conseil du Marché Financier a, de plus, exigé des sociétés émettrices de valeurs
mobiliéres I'insertion au niveau des prospectus et des documents de référence examinés,
des informations sur les risques encourus par elles, aussi bien ceux afférents au secteur
dans lequel elles opérent que ceux liés a leur activité avec mise en exergue des éventuelles
solutions préconisées pour y remédier. Parmi les risques décelés, il y a lieu de signaler :

- Unrisque concurrentiel existant et potentiel, lié au secteur des biens de consommation
dans lequel opére une société cotée en bourse, bien qu’elle bénéficie d'une position
de leader sur le marché national et tire sa force commerciale de certains avantages
concurrentiels.

- Un risque lié aux fournisseurs de matiére premiere associé a celui des fluctuations
du cours de change auxquels est exposée la méme société, la contraignant a adopter
une politique de développement de I'export visant a les atténuer, d’une part, et par
le recours, le cas échéant, a des opérations « spot » permettant de maintenir le co(it
matiére a un niveau acceptable, d’autre part. Par ailleurs, et afin de sécuriser les
approvisionnements et de maitriser la qualité de matiere premiére, la société a opté de
s’approvisionner aupres de sa filiale ayant pour objet la fabrication de ladite matiére.

- Unrisque lié a la non tenue par une société cotée en bourse opérant dans le secteur
industriel, d’une comptabilité analytique de gestion. En effet, lacomptabilité analytique
de gestion est considérée comme un outil nécessaire a la bonne gestion et d'aide a la
prise de décision au sein des sociétés industrielles. Elle a principalement pour objectif
d’analyser la formation du résultat global et de dégager la contribution des différentes
activités a ce résultat.

- Des risques de continuité d’exploitation auxquels est confrontée une société cotée
en bourse ayant connu des difficultés de trésorerie. La société n’a pas pu honorer
tous ses engagements envers les institutions financiéres et les autres tiers notamment
I'administration fiscale et la sécurité sociale. Par ailleurs, les fonds propres de la société
au 31 décembre 2018 sont devenus négatifs, et ce en raison des pertes cumulées.

- Des risques auxquels fait face une société cotée en bourse dont I'examen des états
financiers consolidés a révélé qu'il existe un doute important sur la capacité d'une
filiale de ladite société a poursuive son activité.

- Unrisque de surendettement d’une société cotée en bourse. Cette situation outre le
fait qu’elle implique pour ladite société des difficultés durables et croissantes a faire
face a ses différentes dettes, elle est également de nature a affecter la rentabilité de la
société par le poids important des charges financieres.

- Unrisque juridique lié a I'existence de participations croisées entre la société mere et
les sociétés du groupe. Cette situation est contraire aux dispositions de I'article 466
du code des sociétés commerciales qui prévoit qu’une société par actions ne peut
posséder d’actions d’une autre société par actions, si celle-ci détient une fraction de
son capital supérieure a dix pour cent.
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Un risque de non recouvrement des créances révélé par les états financiers d’une

société cotée en bourse qui ont fait état d'importantes créances impayées. L’encours
des créances est resté quasiment au méme niveau depuis plusieurs exercices et
I"historique de la créance montre des retards importants par rapport aux délais de
réglement contractuels ainsi que des cas fréquents d'impayés.

Un risque fiscal lié aux sociétés d’un groupe. Ainsi, une société filiale, a fait I'objet de
certification avec réserve portant sur le risque fiscal qu’elle pourrait supporter suite a la
réception de quatre proces de notification et de saisie effectués par I'administration fiscale.

Un risque lié a l'impact de la conjoncture économique sur le marché tunisien du
batiment et des infrastructures auquel est exposé une cimenterie. En effet, en
période de ralentissement économique, les décisions d’achat des clients peuvent étre
dictées par des considérations spécifiques, notamment le ralentissement du secteur
immobilier et la limitation des montants alloués par I'Etat pour I'infrastructure, qui
sont susceptibles d’affecter I'évolution du chiffre d’affaires de la société.

Un risque lié a la réglementation encouru par ladite société qui, au vu de la nature
de son activité, se trouve soumise a de nombreuses réglementations, notamment
en matiere de gouvernance d’entreprise, de droit du travail, d’environnement, de
sécurité, de controle de la qualité ou de réglementation fiscale. La société est en outre
soumise a toutes les barrieres étatiques ou sanctions qui peuvent étre mises en place
dans la cadre de la restriction du commerce international. Ainsi, tout changement de
la réglementation pourrait avoir un impact significatif sur |'activité de |'entreprise, sur
I'augmentation de ses colits, sur la réduction de la demande des clients, ce qui est
susceptible d’engendrer des litiges.

Un risque de taux d’intérét encouru par la société susvisée, qui a enregistré en 2018,
un niveau d’endettement treés élevé et des fonds propres négatifs la laissant dans
une situation de sensibilité vis a vis a I'augmentation du taux d’intérét sur le marché
monétaire tunisien.

Un risque lié a la continuité d’exploitation auquel a été confrontée cette société, suite
a des pertes cumulées engendrant un niveau de fonds propres inférieurs a la moitié
de son capital social. La société s’est ainsi retrouvée sous le coup des dispositions de
I"article 388 du code des sociétés commerciales. Afin de régulariser la situation de
ses fonds propres conformément a I'article susmentionné, la société a convoqué une
assemblée générale extraordinaire qui a décidé de poursuivre I'activité de la société et
d’augmenter son capital en numéraire.

Un risque juridique encouru par la méme société, relatif a la conclusion de certaines
conventions ayant été autorisées a postériori par le conseil d’administration, ce
qui est en contradiction avec les dispositions de |'article 200 du code des sociétés
commerciales.




Un risque de liquidité auquel est exposée une banque admise a la cote de la bourse
n’ayant pas mis en place un dispositif de surveillance spécifique. Ainsi, I'absence d’une
fonction de gestion du risque de liquidité serait de nature a entraver la maitrise de ce
risque par la banque ainsi que le contréle de ses besoins en liquidité.

Un risque de change et de taux d’'intérét encourus par la méme banque a cause de
I’absence d’informations fiables et pertinentes issues de ses différentes structures et
d’une comptabilité multidevises tenue conformément a la réglementation comptable
en vigueur.

Unrisque opérationnel encouru par ladite banque disposant d’un organigramme actuel
prévoyant une direction risque opérationnel et marché, qui en réalité est dépourvue
des moyens et des procédures adéquates et nécessaires a son bon fonctionnement. Par
conséquent, le retard de I'activation de la fonction de gestion du risque opérationnel
risque d’exposer la banque a des pertes substantielles.

Un risque lié au systétme d’information mentionné dans le rapport général des
commissaires aux comptes de cette banque, faisant état de I’existence d’'un nombre
d’insuffisances impactant les procédures et les processus de traitement et de
présentation de l'information financiére.

Un risque opérationnel encouru par une banque cotée en bourse lié notamment a :

¢ |'absence d’un manuel de procédures couvrant toutes les activités de la banque,
de plans de continuité, d’'une procédure documentée qui prévoit les modalités et
la périodicité de la mise a jour de sa cartographie des risques et d’'un manuel fiscal
regroupant toutes les obligations fiscales et décrivant toutes les procédures internes
régissant le processus fiscal, comme exigé par les circulaires de la Banque Centrale ;

* l'inadéquation de l’'organigramme général avec |’activité de la banque avec I’absence
de certaines fonctions et I'existence de situations de conflit d'intéréts ;

* |'absence de notation récente pour toutes les relations non cotées et dont les
engagements aupres du systeme financier dépassent 25 millions de dinars ;

¢ |'existence d'un traitement manuel des opérations de garanties internationales au
sein de la banque;

¢ difficulté de rapprochement du solde comptable des immobilisations et les existants
physiques.

Unrisque de blanchiment d’argent et de financement du terrorisme auquel est exposée
une société de leasing cotée en bourse a cause d’'un cumul de taches incompatibles au
niveau du dispositif de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme. En
effet, le directeur de I'audit interne, de l'inspection et du contréle permanent assure
également la responsabilité de I'organe permanent de contrdle de la conformité.
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Des risques juridiques encourus par cette méme société relatifs a l'absence

d’autorisation préalable de certaines conventions conclues par le conseil d’admiration
et ce, contrairement aux dispositions des articles 43 et 62 de la loi n° 2016-48 du 11
juillet 2016, relative aux banques et aux établissements financiers.

Un risque de blanchiment d’argent encouru par une autre banque admise a la cote
n‘ayant pas encore mis en place les dispositifs de contréle interne pour la gestion du
risque de blanchiment d’argent, a savoir : une procédure de conservation des documents,
une cartographie des risques au niveau de laquelle doit figurer le risque de blanchiment
d’argent et un programme de formation continue au profit de ses employés.

Unrisque organisationnel encouru par ladite banque pour cause d’incompatibilité des taches
du fait que les décisions d’octroi de crédit, de suivi de recouvrement, de restructuration
financiere éventuelle et d’appréciation du risque de contrepartie releve d'un méme pole.
Par ailleurs, en matiére de classification et de couverture des risques, la banque dont il
s'agit ne dispose pas encore d’une véritable fonction de gestion des risques et ne fournit
pas dans ses états financiers annuels des informations permettant aux utilisateurs d’évaluer
la nature et I'ampleur des risques découlant des instruments financiers (préts et créances,
titres, trésorerie en devises, emprunts...) auxquels elle est exposée.

Un risque juridique encouru par deux banques de la place lié a I'émission de billets
de trésorerie, opération ne pouvant étre effectuée que par des sociétés autres que
les établissements de crédit et ce, conformément aux dispositions de I'article 5 de la
circulaire n°2005-9 de la Banque Centrale de Tunisie relatives aux établissements de
crédit.

Un risque de non-conformité de certaines opérations bancaires réalisées selon les
percepts charaiques (Chariaa compliance risk) auquel est exposée une banque opérant
selon les principes de la finance islamique. Ainsi, si certaines infractions peuvent étre
régulariséessansincidencefinanciérepourlabanque,d’autrespeuventétredéfinitivement
invalidées par le comité consultatif de Chariaa sans possibilité de corrections. De ce fait,
les produits prohibés par les normes islamiques ne sont pas comptabilisés au résultat
de I’exercice et sont portés dans des comptes d’attente du passif courant «Nafaa elaam
(p\=1) &831)) en attendant leur liquidation par le conseil d’administration ou
I'assemblée générale de la Banque, sous la supervision du comité Charaique. Pour le
cas échéant, il ressort des états financiers de la banque I’existence de produits non
conformes aux principes de la finance islamique tels que des profits de retard facturés
sur des clients récalcitrants ou des produits prohibés par le comité charaique qui ont
été inscrits dans le compte de passif sus mentionné.

Un risque opérationnel supporté par cette méme banque relatif a I'absence d’un
dispositif de gestion de ce type de risque. Pour remédier a cette insuffisance, la banque
s’est attelée a la conception de ce dispositif en vue de son éventuelle approbation et
adoption et du démarrage des plans d’actions correctifs des risques relevés.




- Unrisque de blanchiment d’argent et de financement du terrorisme auquel est exposée
ladite banque. Consciente de ce risque, la banque a suivi des orientations, mesures et
actions destinées a maitriser voire circonscrire le risque qu’elle soit utilisée a travers son
réseau, ses produits, services et transactions pour des fins de lavage et de dissimulation
de l'origine de fonds provenant d’activités illicites et terroristes. Sa politique a été
fondée sur une approche « based-risk » qui repose sur les piliers suivants :

* La connaissance de la clientéle et des bénéficiaires effectifs (profilage de la clientéle) ;

* Lavigilance adéquate par rapport aux clients et transactions présentant un profil de
risque élevé;

* Un systéme de suivi et de surveillance du risque de blanchiment et de financement
du terrorisme;

¢ Des reporting périodiques adaptés...
Par ailleurs, la banque s’est focalisée sur :

¢ la définition des procédures (sous la forme de notes de procédures et de notes de
services) relatives a la lutte contre le blanchiment d’argent. Toutefois, ces procédures
ne sont pas encore validées par le comité d’audit, ni approuvées par le conseil
d’administration.

* le lancement et I'important avancement de la procédure d’acquisition d’une
solution informatique permettant |'automatisation du processus d’analyse en vue
de la détection des alertes en matiere de blanchiment d’argent ; ces activités étant
actuellement réalisées manuellement.

¢ la réflexion pour le lancement d’un audit du dispositif anti-blanchiment d’argent.

De méme et a I'occasion de I'octroi du visa a des prospectus ou de I'enregistrement des
documents de référence, le Conseil du Marché Financier a veillé a ce que ces prospectus
ou documents de référence comportent, outre l'insertion d’engagements relatifs a
I'actualisation, a I'analyse, a la publication systématique des prévisions, et a la mise en
conformité éventuelle des états financiers avec les normes comptables et des statuts avec
la réglementation en vigueur, I'engagement des sociétés concernées de régulariser leur
situation au regard de la réglementation en vigueur, notamment en matiére de mise en
place d’outils et de procédures de bonne gouvernance.

Dans ce contexte, et suite a la promulgation de loi n® 2019-47 du 29 mai 2019, relative
a lI'amélioration du climat de l'investissement, et des modifications apportées au
Réglement Général de la Bourse par arrété du Ministre des finances du 15 aot 2019,
plusieurs dispositions ont été introduites pour les sociétés cotées touchant notamment
la bonne gouvernance (dissociation obligatoire entre la fonction du président du conseil
d’administration et celle du directeur général, désignation de deux membres indépendants
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dont le mandat est renouvelables une seule fois). A cet effet, le CMF a invité les sociétés

cotées en bourse ayant déposé, au cours de I'année 2019, un document de référence
aupreés du CMF pour enregistrement ou un prospectus en vue d’un visa, a régulariser leur
situation, si le cas se présentait, au regard de la réglementation en vigueur ou a porter a la
connaissance du public les mesures a entreprendre en vue de se conformer aux nouvelles
dispositions légales et réglementaires.

Il. LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A L'OCCASION DU
SUIVI DE L'INFORMATION PERIODIQUE ET PERMANENTE

Le CMF a poursuivi son action visant a améliorer la qualité de I'information financiére, a
travers le renforcement du controle systématique de 'information émanant des sociétés
avant sa diffusion au public.

1.Lerenforcement delatransparence al’occasion dusuividel'information
périodique

11 Le suivi de I'information a I'occasion de la tenue des assemblées générales
des actionnaires

Dansle cadre dusuividelacommunication et de ladiffusion del'information par les sociétés
faisant appel public a I'épargne, le CMF veille au respect par les sociétés concernées de la
périodicité de la tenue des assemblées générales ordinaires et I'amélioration de la qualité
de l'information figurant dans les documents communiqués ou diffusés a l'occasion de
ces assemblées.

C’est ainsi que le CMF a rappelé aux sociétés qui n‘ont pas tenu leur assemblée générale
ordinaire dans le délailégal de six mois suivant la cl6ture de|’exercice comptable, I'obligation
de respecter les dispositions de I'article 275 du code des sociétés commerciales.

1.2 Le suivi du respect des délais de communication de I'information financiére

Au cours de I'année 2019, une légere amélioration a été constatée au niveau du respect
du délai maximal de quatre mois apres la cl6ture de I'exercice comptable pour la
communication des états financiers, conformément aux dispositions de I'article 3 de la
loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier. En effet
65% des sociétés cotée se sont acquittées de cette obligation dans le délai réglementaire
(53 sociétés parmi 82).

En outre, onze (11) sociétés ont respecté leurs obligations de communication avec un
retard d’un mois et treize (13) sociétés avec un retard dépassant un mois alors que cinq (5)
sociétés ne se sont pas acquittées de leurs obligations en la matiere.

Pour remédier a cette situation, le CMF a auditionné les responsables des sociétés
défaillantes qui se sont engagés a respecter les délais légaux faute de quoi, ils seront
exposés aux sanctions prévues par la réglementation en vigueur.




Il est a noter que les retards accusés sont dus dans la majorité des cas a I'avénement
d’événements exceptionnels tels que la mise en place d’un plan d’assainissement ou la
mise en ceuvre d’'un nouveau systéme d’information ou encore la prise en charge de la
gestion par de nouveaux dirigeants.

1.3 Le suivi de la publication de I'information financiére annuelle

Le Conseil du Marché Financier a poursuivi, au cours de l'année 2019, sa politique
de persuasion des sociétés faisant appel public a I'épargne qui n’ont pas procédé a
la publication de leurs états financiers dans un quotidien de la place avant la tenue de
I'assemblée générale ordinaire, conformément aux dispositions de |'article 3 bis de la loi
n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier. A ce titre,
84% des sociétés admises a la cote de la bourse, ont procédé a la publication de leurs états
financiers dans un quotidien de la place avant la tenue de |'assemblée générale ordinaire.

Par ailleurs, et dans I'objectif de remédier a la réticence de certaines sociétés a publier
volontairement leurs états financiers, le CMF procede, systématiquement avant la tenue
des assemblées générales ordinaires, a la publication sur son bulletin officiel de I'ensemble
des états financiers déposés par les sociétés faisant appel public a I'épargne. De plus, dans
un souci de transparence, le CMF veille a ce que les états financiers publiés sur son bulletin
officiel soient accompagnés des observations qu’il a formulées aux sociétés concernées au
sujet d’insuffisances relevées dans le cadre de la vérification de ces états.

En matiere de publication de I'information, a posteriori, une amélioration a été enregistrée
en 2019. En effet, 62 sociétés admises a la cote, ont respecté I'obligation de publication,
sur un quotidien, des résolutions adoptées par I'assemblée générale accompagnées du
bilan et du tableau des mouvements des capitaux propres compte tenu de I'affectation
du résultat.

En outre, le CMF procede a la publication de toute I'information exigée apres la tenue des
assemblées générales, d'une part, et relance systématiquement les sociétés défaillantes
afin qu’elles procédent aux corrections qui s’imposent et publient de nouveau les
informations exigées par la réglementation en vigueur, d’autre part.

1.4 Le suivi de la publication de I'information financiére semestrielle

Une amélioration a été enregistrée au niveau du respect du délai légal de deux mois
apres la fin de chaque semestre pour la publication des informations semestrielles a la
charge des sociétés admises a la cote conformément a larticle 21 bis de la loi n°94-117 du
14 novembre 1994. En effet 73% des sociétés ont respecté ledit délai contre 72% en 2018.

Par ailleurs, et dans I'objectif de remédier aux retards enregistrés dans la publication des
états financiers semestriels, le CMF a auditionné les responsables des sociétés défaillantes
qui se sont engagés a respecter le délai [égal de publication fixé a deux mois apreés la fin de
chaque semestre et ce, conformément aux dispositions de I'article 21 bis susvisé.
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1.5 Le suivi de la publication de I'information financiére trimestrielle

En application de |'article 21 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994, les sociétés admises
a la cote sont tenues dans un délai de 20 jours de la fin de chaque trimestre, de publier
leurs indicateurs d’activité trimestriels, fixés selon les secteurs par le reglement du Conseil
du Marché Financier relatif a I'appel public a I'épargne.

Une amélioration notable a été enregistrée au niveau des premier et troisi€me trimestres.
En effet le taux de respect réglementaire a été de 87% contre 83% en 2018. Concernant
le deuxiéme et le quatriéme trimestre, une légere baisse a été enregistrée au niveau
du respect du délai légal. En effet, le taux de respect lors de ces deux trimestres a été
respectivement de 99% et de 83%.

1.6 Le suivi de la publication de I'information financiére relative aux groupes de
sociétés

L’objectif principal des comptes consolidés est de présenter la situation financiere d'un
groupe de sociétés, a travers les états financiers consolidés. La notion de consolidation
en comptabilité est un procédé par lequel, des filiales d'une société exercant des activités
industrielles, commerciales ou financiéres, regroupent leurs états financiers afin de donner
une image fidele et réelle de la situation financiére du groupe et présentent un apergu sur
le périmeétre de consolidation tout en donnant les raisons d’exclusion ou d’intégration
audit périmétre. Elles doivent présenter leur groupe par secteur d’activité et fournir une
information sur I'objet de chaque société filiale ou associée.

Pour donner aux investisseurs une idée fiable sur la situation financiere des groupes dans
lesquels ils ont investi, la réglementation exige des sociétés meéres admises a la cote de la
bourse d’établir des états financiers consolidés conformément a la législation comptable
en vigueur, et ce, méme si elles sont a leur tour, filiales d’autres sociétés.

La communication et la publication des états financiers consolidés doivent obéir aux
mémes régles de délai et de qualité que celles exigées pour les états financiers individuels.

Conscient de l'importance de I'information financiére se rapportant aux groupes des
sociétés, le Conseil du Marché Financier a publié sur son bulletin officiel tous les états
financiers consolidés communiqués avant la tenue de I'assemblée générale.

En 2019, 55 sociétés admises a la cote de la bourse se sont déclarées appartenant a un
groupe de sociétés ou contrdlant d’autres sociétés.

2.Lerenforcementdelatransparence al’occasion dusuividel’information
permanente.

Le Conseil du Marché Financier a publié 158 communiqués en 2019. La publication de
la plupart de ces communiqués a été décidée par les sociétés concernées ou suite a une
demande du Conseil du Marché Financier pour informer leurs actionnaires et le public des
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principaux événements touchant leur activité et plus spécialement de tout fait important
susceptible, s'il était connu, d’avoir une incidence significative sur le cours ou la valeur des
titres de leurs entreprises.

3.Le renforcement de la transparence a I'occasion des franchissements
des seuils de participation

Le contrdle des franchissements des seuils de participation s’inscrit dans le cadre de la
protection de I"épargnant et du renforcement de la transparence. Le CMF proceéde a un
controle systématique du taux de participation des parties opérant sur le marché et ce, sur
la base des listes des actionnaires communiquées au CMF apres la tenue des assemblées
générales, de la liste des souscripteurs aux opérations financieres, des déclarations de
transactions de bloc, ou des attestations d’enregistrement des opérations en bourse.

Ainsi, 29 franchissements de seuils ont été déclarés durant |'année 2019, contre
22 franchissements en 2018.

4. Déclassement de la liste des sociétés faisant appel public a I'épargne

Au cours de I'année 2019, le CMF a recu une demande de déclassement de la catégorie
des société faisant appel public de la part d’une société qui a modifié sa forme juridique
d’une société faisant appel public a |I'épargne a une société ne faisant pas appel public a
I"épargne.

Cependant, il est a signaler que le déclassement de ladite société n'a été prononcé par
le CMF qu’apreés s’étre assuré qu’elle ne répond pas aux autres critéres d’appel public a
I"épargne.
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CHAPITREIII

L’AMELIORATION DE LA QUALITE DE
L'/INFORMATION FINANCIERE

L’information est considérée comme I’élément clé de I'économie mondiale, en particulier,
I'information financiére puisqu’elle joue un réle prépondérant dans la prise de décisions
stratégiques. En effet, sur les marchés financiers, elle contribue notamment a donner aux
investisseurs une vision fidéle des sociétés qui influence leurs décisions d’investissements.

Rappelons que |'une des conditions de I'efficience des marchés financiers demeure |'acces
a I'information par tous et dans les mémes conditions, ce qui permettrait a des agents
rationnels d’avoir des comportements identiques. Pour garantir cette condition, le Conseil
du Marché Financier intervient pour effectuer les vérifications nécessaires en la matiere.

I. LE RENFORCEMENT DE LA DIVULGATION FINANCIERE
1. Le controle des projets de résolutions

Afin de vérifier I'information en amont et d’en garantir la qualité, le Conseil du Marché
Financier analyse les projets de résolutions proposés par les sociétés faisant appel public
a |'épargne et les incite a remédier aux insuffisances et anomalies constatées dont
notamment :

- Lorsdelavérificationduprojetdesrésolutions detroissociétésfaisantappel publical’épargne
asoumettre a I'approbation de I'assemblée générale extraordinaire, les services du CMF se
sont rendu compte que ladite assemblée allait statuer sur la continuité de I'exploitation
desdites sociétés sans évoquer la question de la réduction ou de I'augmentation du capital
d’un montant égal au moins a celui des pertes, et ce contrairement aux dispositions de
I'article 388 du code des sociétés commerciales. Le Conseil du Marché Financier a invité les
sociétés concernées a se conformer a l'article susvisé.

- Suite aI’examen du projet de résolutions de deux sociétés cotées, les services du CMF
ont demandé aux sociétés concernées, dans le cadre d’une augmentation de capital,
de se conformer aux dispositions de |'article 294 du code des sociétés commerciales
en ce qui concerne « la délégation au conseil d’administration ».

- Dansleur projetderésolutions, deux sociétés cotées ont proposé al’assemblée générale
ordinaire un délai de mise en paiement des dividendes supérieur au délai de trois mois
a partir de la décision de I'assemblée générale et ce, contrairement aux dispositions de
I"article 17 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994. Le Conseil du Marché Financier a
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invité les sociétés concernées a modifier la date de mise en paiement des dividendes
afin de se conformer a I'article susvisé.

- L’examen du projet de résolutions d’une société cotée a montré que ladite société a
proposé a |'assemblée générale extraordinaire une augmentation du capital selon une
parité pouvant aboutir a des « rompus ». Le Conseil du Marché Financier a invité ladite
société a modifier la parité afin de remédier a ce probleme.

- L’examen du projet de résolutions d’'une banque a révélé qu’elle a prévu l’approbation
des rapports des commissaires aux comptes ce qui n’est pas conforme aux dispositions
de l'article 275 du code des sociétés commerciales. Le CMF a invité la banque a
modifier ledit point et a communiquer le projet de résolutions corrigé conformément
aux reglements en vigueur. La banque concernée a rectifié ladite résolution.

- Dans son projet de résolutions, et dans le cadre d’une augmentation du capital
réservée, une société industrielle a proposé a I'assemblée générale extraordinaire un
prix d’émission inferieur a son cours boursier. Le Conseil du Marché Financier a invité
la société concernée a modifier le prix dans la mesure ou cette situation peut léser les
intéréts des actionnaires minoritaires dont les parts seront diluées dans le capital de la
société concernée.

- L’examen du projet de résolutions d'une société cotée a révélé :

® Une résolution non inscrite dans l'ordre du jour de I'assemblée générale et ce,
contrairement aux dispositions de |'article 283 du code des sociétés commerciales ;

* Une résolution relative aux formalités de dépots et de publicité qui indique que
« I'assemblée générale confére tous pouvoirs au porteur d’un original... » ce qui
est contraire aux dispositions de |'article 15 du Code des sociétés commerciales
qui prévoit que «les formalités de dépot et de publicité sont effectuées par le
représentant |égal de la société et sous sa responsabilité» ;

* L’absence de la mention : «cette résolution, mise aux voix, est adoptée par
les actionnaires présents ou les représentants au droit de vote détiennent ...%
capital» et ce, conformément aux dispositions de I'article 291 du code des sociétés
commerciales.

Le Conseil du Marché Financier a demandé a la société de se conformer a la réglementation
en vigueur.

2, Le contrdle des états financiers publiés

Conformément a ses missions, le Conseil du Marché Financier procede a des travaux de
vérification des états financiers des sociétés faisant appel publical’épargne. Lors de chaque
vérification, le Conseil du Marché Financier procéde systématiquement a un controéle des
états financiers individuels, consolidés et intermédiaires pour s’assurer que I'information
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publiée est cohérente, fiable, précise et compléte et ce, conformément aux dispositions

du systeme comptable tunisien.

En 2019, le Conseil du Marché Financier a mis |’accent sur I’analyse de I’exhaustivité des
états financiers, le controle de la conformité entre le corps des états financiers et les notes
y afférentes, ainsi que les justifications des retraitements opérés sur les états financiers

relatifs a I'exercice précédent. Par ailleurs, il est a préciser que suite au contrdle et analyse

effectués sur les états financiers, les services du Conseil du Marché Financier ont révélé les

anomalies suivantes :

- L’examen des états financiers d’une société cotée arrétés aux 31 décembre 2018 a
révélé I'absence des notes suivantes :

¢ Au niveau des états financiers individuels :

*

Une note sur les événements postérieurs a I'arrété des états financiers, survenus
entre la date de cl6ture de I'exercice et la date de publication des états financiers,
conformément aux dispositions du paragraphe 36 de la NC 14 relative aux
éventualités et événements postérieurs a la date de cl6ture.

Une note sur la nature de chaque réserve y compris les primes d’émission ainsi
que les restrictions affectant leur distribution ;

La présentation des méthodes d’amortissement, d’évaluation et de
comptabilisation des immobilisations corporelles et incorporelles.

Une note complémentaire a la note 7 : « capitaux propres » et ce conformément
aux dispositions des paragraphes 19 et 20 de la NC 02 relative aux capitaux
propres.

¢ Au niveau des états financiers consolidés :

*

Une note sur les événements postérieurs a I’arrété des états financiers, survenus
entre la date de cl6ture de |'exercice jusqu’a la date d’aujourd’hui.

Un état sur les engagements hors bilan du groupe et ce, conformément aux
dispositions de la NC 14 relative aux éventualités et événements postérieurs a la
date de cl6ture.

Une note sur le résultat par action du groupe pour les exercices clos 2018 et
2017 et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 83 de la NC 01 norme
générale.

Une note complémentaire a la note 7 : « capitaux propres », mentionnant le
nombre d’actions et la valeur nominale des actions et ce conformément aux
dispositions du paragraphe 19 de la NC 02 relative aux capitaux propres.

Un schéma des soldes intermédiaires de gestion consolidés conformément au
modele prévu par la NCO1 norme générale.




Le Conseil du Marché Financier a invité la société concernée a prendre les dispositions

nécessaires afin de régulariser cette situation et ce conformément a la réglementation en

vigueur.

- L’examen des états financiers de quatre sociétés faisant appel public a I'épargne arrétés

aux 31 décembre 2018 a révélé 'absence des notes suivantes :

Une note sur les événements postérieurs a |'arrété des états financiers, survenus
entre la date de cl6ture de I'exercice et la date de publication des états financiers ;

Les soldes intermédiaires de gestion prévus par les dispositions du paragraphe 56 de
la NCO1 norme générale.

L’état des engagements hors bilan.

La présentation du tableau des mouvements des capitaux propres n’est pas conforme
avec le modéle présenté a I'annexe 12 du reglement du CMF relatif a I'appel public
al'épargne;

Une note sur la détermination du résultat par action prévue par les dispositions du
paragraphe 83 de la NCO1.

Une note sur I’état de flux de trésorerie.

Le Conseil du Marché Financier a invité lesdites sociétés a communiquer les notes et

précisions susmentionnées.

- L’examen des états financiers intermédiaires consolidés arrétés au 30 juin 2019
d’une société industrielle montre que lesdits états ne font pas état des notes et

renseignements suivants :

Le tableau de passage des charges par nature aux charges par destination tel que
prévu par les dispositions du paragraphe 52 et |’annexe 7 de la NC 01 norme générale.

Le schéma des soldes intermédiaires de gestion au 30 juin 2019, tel que prévu dans
le paragraphe 56 de la NCT 01 norme comptable générale.

Une note sur les événements postérieurs a I'arrété des états financiers, survenus
entre la date de cl6ture de I'exercice et la date de publication des états financiers,
conformément aux dispositions du paragraphe 36 de la NC 14 relative aux
éventualités et événements postérieurs a la date de cl6ture.

L’état de résultat et le bilan font figurer des postes avec un solde nul pour les deux
exercices présentés et ce, contrairement aux dispositions du paragraphe 21 dela NC
01 norme générale.

Une note sur les engagements hors bilan conformément a la NC 14 relative aux
éventualités et événements postérieurs a la date de cl6ture.
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Le Conseil du Marché Financier ainvité lasociété concernée a envoyer les notes demandées.

- L’examen des états financiers d’une société industrielle cotée relatifs a I’exercice 2018

a montré que :

¢ Ladite société utilise outre le référentiel comptable tunisien, les normes
comptables internationales sans pour autant le mentionner dans le paragraphe
«Bases de mesure et principes appliqués». En effet, 'examen du paragraphe
«Comptabilisation des immobilisations corporelles et incorporelles» révéle que la
société concernée a opté pour I'approche par composants telle que prévue par le
paragraphe 43 de la Norme Comptable Internationale (IAS) 16 « Immobilisations
Corporelles » qui dispose que : « chaque partie d’'une immobilisation corporelle
ayant un codt significatif par rapport au colit total de I'élément doit étre amortie

séparément »

Le Conseil du Marché Financier a invité la société, conformément au paragraphe 75 de la
NCO1 norme comptable générale, a préciser, pour toute divergence significative entre les
normes comptables tunisiennes et les normes comptables internationales retenues ce qui

suit:
* La nature de chaque divergence ;
e Lajustification du choix retenu ;

* La quantification de I'impact de cette divergence sur le résultat et la situation

financiere de I'entreprise.

Deméme, ilaété constaté que lesdits états ne comprenaient pasles notes et renseignements

suivants :

* Une note complémentaire au paragraphe « Stocks » portant sur les méthodes
utilisées en matiére de traitement des stocks incluant les éléments de codt et la
valorisation des stocks et ce, conformément au paragraphe 44 de la NCO04 relative

aux stocks.

* Une note sur les événements postérieurs a l'arrété des états financiers, survenus
entre la date de cloture de I’exercice et la date de publication des états financiers,
conformément aux dispositions du paragraphe 36 de la NC14 relative aux

éventualités et événements postérieurs a la date de cl6ture.

* Unenotesurletableau de passage des charges par nature aux charges par destination
conformément aux dispositions du paragraphe 52 et de I'annexe7 de laNC01 norme

comptable générale.




Une note sur les immobilisations acquises sous le contrat de location financement,
comportant les informations prévues par les dispositions du paragraphe 28 de la NC
41 relative aux contrats de location.

Une note complémentaire a la note « capitaux propres » comportant le pourcentage
des actions détenues par la société par rapport au total des actions en circulation,
et ce, conformément aux dispositions des paragraphes 19 de la NC 02 relative aux
capitaux propres.

Une note portant sur les régles de prise en compte des gains et des pertes de
change et de la couverture contre les risques de change et ce, conformément aux
dispositions du paragraphe 82 de la NC 01 norme générale.

Une note complémentaire a la note portant sur I'état des engagements hors bilan
et ce, conformément au modéle annexé a la NC14 relative aux éventualités et
évenements postérieurs a la date de cléture.

Le Conseil du Marché Financier a invité, par conséquent, ladite société a régulariser cette

situation et a procéder a I'envoi des notes manquantes.

- L’examen des états financiers d’une société de distribution arrétés aux 31 décembre

2018 a montré que les notes aux états financiers communiquées ne comportent pas
une note explicative sur le retraitement opéré au niveau des rubriques « réserves » et

« autres capitaux propres » pour |’exercice 2018. Cette situation a été régularisée suite

a la demande du Conseil du Marché Financier.

- Suite a I'examen des états financiers individuels d’une société cotée arrétés aux 31

décembre 2018, les services du Conseil du Marché Financier ont demandé une note

complémentaire aux notes suivantes :

*

Une note sur « les stocks » portant détail sur :

La méthode de comptabilisation des stocks (inventaire permanent ou intermittent)
et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 44 de la NC 04 relative aux
stocks ;

Les éléments servant a la détermination du coit de production.

Une note sur les « Immobilisations corporelles » : la rubrique «Immobilisations
corporelles encours» et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 49 de la
NC 5 relative auximmobilisations corporelles précisant lanature desimmobilisations
encours et le montant des dépenses engagées pour des immobilisations corporelles
en cours de production.

Une note sur les « Capitaux propres » et ce, conformément aux dispositions des
normes NC 01 norme générale et NC 02 relative aux capitaux propres portant
précision sur les informations suivantes :
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*

Le nombre d’actions ou le montant du capital autorisé, émis et en circulation ;

* Lavaleur nominale des actions ;

* La détermination du résultat par action.

* Au poste « Subvention d’investissement » et ce, conformément aux dispositions du
paragraphe 23 de la NC 12 relative aux subventions publiques.

* La note «Emprunts» détaillant les emprunts a long terme et a court terme
comportant les soldes a I'ouverture, les nouveaux emprunts, les remboursements,
les reclassements et les soldes a la cl6ture, ainsi que les conditions des emprunts
(I'échéancier des emprunts: taux, durée...).

¢ Larubrique « Autres passifs non courants » portant sur le détail de cette rubrique.

illeurs, & i i idé étés au &
Par ailleurs, I’examen des états financiers consolidés arrétés au 31 décembre 2018 montre
que lesdits états ne comportent pas toutes les notes obligatoires, notamment :

* Une note sur les soldes intermédiaires de gestion prévus par les dispositions du
paragraphe 56 de la NC 01 norme générale.

* Unenotesurle tableau de passage des charges par nature aux charges par destination
telle que prévue par les dispositions du paragraphe 52 et I'annexe 7 de la NC 01
norme générale.

* Un état de résultat consolidé défalqué par pole d’activité incluant tous les postes de
produits et charges arrétés au 31/12/2017 et au 31/12/2018.

* Une note complémentaire a la présentation du groupe et ce, conformément aux
dispositions du paragraphe 26 de la NC 35 relative aux états financiers consolidés
précisant :

* La quote-part d’intérét dans le capital et, si celle-ci est différente, la quote-part

des droits de vote détenus ;

* Le pays d’enregistrement ou de résidence.

¢ Une note complémentaire sur la rubrique «écart d’acquisition» figurant au niveau
du bilan consolidé portant sur :

* La(les) durée (s) d’amortissement adoptée (s) ;

*  Le(s) poste(s) du compte de résultat dans le(s) quel(s) est porté I'amortissement

de I"écart d’acquisition, et

Un rapprochement entre la valeur comptable de I’écart d’acquisition a I'ouverture
et a la cloture de I'exercice, montrant tous les mouvements de I'exercice et
ce, conformément aux dispositions du paragraphe 76 de la NC 38 relative aux
regroupements d’entreprises.
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Une note complémentaire a la note « la valorisation des stocks» portant sur :

Laméthode de comptabilisation des stocks (inventaire permanent ouintermittent)
et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 44 de la NC 04 relative aux
stocks ;

Les éléments servant a la détermination du colit de production.

Une note complémentaire a la note « Immobilisations incorporelles » comportant
un tableau de variation des immobilisations incorporelles permettant un
rapprochement de la valeur comptable au début et en fin de période montrant les
acquisitions, les cessions, lesamortissements et les réductions de la valeur comptable
et ce, conformément aux dispositions du paragraphe 31 de la NC 06 relative aux
immobilisations incorporelles.

Une note complémentaire a la note « Immobilisations corporelles » portant sur le
tableau de variation des immobilisations corporelles permettant un rapprochement
de la valeur comptable au début et en fin de période montrant les acquisitions, les
cessions, les acquisitions par voie de regroupements d’entreprises, les réductions
de la valeur comptable, les amortissements et les autres mouvements et ce,
conformément aux dispositions des paragraphes 49 a 51 de la NC 05 relative aux
immobilisations corporelles.

Unenotecomplémentairealanote « Autresactifsnon courants» et ce, conformément
aux dispositions des paragraphes 30 et 32 de la NC10 relative aux charges reportées
précisant :

La valeur brute des frais préliminaires, le montant cumulé des résorptions et leur
valeur nette a la date de cloture de I'exercice ;

Le montant des résorptions des frais préliminaires au titre de I’exercice ;
Les méthodes de résorption utilisées et, le cas échéant, les taux correspondants ;
Une description de la nature des activités dans lesquelles le groupe est engagé.

Une note complémentaire a la note « Capitaux propres » et ce, conformément aux
dispositions des normes NC 01 norme générale et NC 15 relative aux opérations en
monnaies étrangeres portant sur :

La détermination du résultat par action ;

La méthode d’amortissement des gains ou pertes de change inscrites en écart de
conversion, et

Les mouvements des gains et pertes de change inscrits en écart de conversion.

Une note complémentaire a la note « Emprunts » détaillant les emprunts a long
terme et a court terme comportant les soldes a I'ouverture, les nouveaux emprunts,
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les remboursements, les reclassements et les soldes a la cl6ture, ainsi que les
conditions des emprunts (I'échéancier des emprunts: taux, durée...).

Une note complémentaire a la note «Autres passifs non courants » portant sur le
détail de la rubrique « provisions pour risques et charges».

Le Conseil du Marché Financier a invité, par conséquent, ladite société a communiquer les

notes obligatoires concernées et ce, conformément a la réglementation en vigueur.

- L’examen des états financiers consolidés arrétés au 31 décembre 2018 d’une société
holding montre que lesdits états ne font pas état des notes et renseignements suivants :

Le schéma des soldes intermédiaires de gestion consolidés prévu par les dispositions
du paragraphe 56 de la NC 01 norme générale.

Une note sur les parties liées et ce, conformément aux dispositions a la NC 39
relative aux informations sur les parties liées.

Une note complémentaire al’état des flux de trésorerie consolidé portant sur le détail
de la rubrique « autres éléments sans incidence sur la trésorerie » au 31/12 /2018 et
au 31/12/2017.

Une note complémentaire a la note « Présentation du groupe » mentionnant le pays
d’enregistrement ou de résidence des filiales et ce, conformément aux dispositions
du paragraphe 26 de la NC 35 relative aux états financiers consolidés.

Une note complémentaire a la note « Stocks » portant sur les méthodes utilisées
en matiere de comptabilisation des stocks et ce, conformément aux dispositions du
paragraphe 44 de la NC 04 relative aux stocks.

Une note complémentaire a la note « immobilisations financieres » indiquant le
pourcentage de détention des titres de participations et ce, conformément aux
dispositions du paragraphe 27 de la NC 07 relative aux placements.

Une note complémentaire a la note « Autres actifs non courants » portant sur :

les charges reportées comptabilisées, comportant toutes les informations exigées
par la NC 10 relative aux Charges reportées et notamment:

% lavaleur brute des charges reportées et le montant cumulé des résorptions,
% le montant des résorptions des charges reportées au titre de |’exercice,
% lesméthodes de résorption utilisées et, le cas échéant, les taux correspondants,

% une description des activités dans lesquelles la société est engagée, et les
avantages futurs qu’elle prévoit de réaliser.

I"écart de conversion, comportant les informations exigées par les dispositions
du paragraphe 24 de la NC 15 relative aux opérations en monnaies étrangéres et
notamment :




% Les mouvements des gains et pertes de change inscrits en écart de conversion,

¢ Les méthodes d’amortissement des gains ou pertes de change inscrites en

écart de conversion.

Par ailleurs, d’autres erreurs et omissions ont été constatés lors des vérifications des états

financiers des sociétés faisant appel public a I’épargne, telles que :

- Une discordance entre la référenciation croisée et les notes aux états financiers
intermédiaires consolidés arrétés au 30 juin 2019 et ce, contrairement aux dispositions
du paragraphe 71 de la NC 01 norme générale.

- Des retraitements ont été opérés au niveau des « Autres éléments d’actifs », sans que
des justifications y afférentes soient présentées au niveau des notes aux états financiers
intermédiaires arrétés au 30 juin 2019.

- Letotal des actifs au 30 juin 2018 est différent de celui des capitaux propres et des passifs

ala méme période.

- Le montant figurant au niveau de la note relative aux « Autres passifs Courants» et au «
Retraitement de |’état de Flux de trésorerie » est incorrect par rapport a celui au bilan.

Ces erreurs et omissions ont été rectifiées avant la publication des états financiers
concernés au bulletin officiel du Conseil du Marché Financier.

3. Le controle de la qualité de I'information diffusée

La qualité de I'information financiére repose sur quatre caractéristiques sans lesquelles
I'information perd de sa qualité a savoir : I'intelligibilité, la pertinence, la fiabilité et la
comparabilité. Pour étre pertinente, l'information doit étre établie et divulguée a
un moment ol elle est susceptible d’étre utile aux prises de décisions des utilisateurs.
L’'information perd de sa pertinence lorsqu’elle est fournie avec retard.

Durant I'année 2019, le Conseil du Marché Financier s’est focalisé sur la célérité de la
divulgation de l'information diffusée par les sociétés cotées pour ne pas impacter la
pertinence de l'information publiée, et ce en incitant lesdites sociétés a communiquer,
dans les plus brefs délais, tout fait important susceptible, s'il était connu, d’avoir une

incidence significative sur le cours ou la valeur de leurs titres.

Pour atteindre le méme objectif, le Conseil du Marché Financier s’est aussi focalisé sur
la diffusion via Internet des informations concernant les sociétés cotées. Ainsi et pour
garantir I'égalité des investisseurs devant I'information, les services du CMF ont incité les
sociétés concernées a réagir par rapport aux informations les concernant et publiées sur
Internet, et ce, par voie de communiqué de presse a faire paraitre au bulletin officiel du
CMFE

RAPPORT

ANNUEL

43



44

4. Le controdle des rapports des commissaires aux comptes

Suite a la révision de la norme internationale ISA 700, le CMF a mis l'accent, lors de
I'examen des rapports des commissaires aux comptes, sur le respect par ces derniers
de la nouvelle structure du rapport d’audit légal. En 2019 les contrdles effectués par le
CMF ont été axés sur I'examen des informations contenues dans le rapport général des
commissaires aux comptes de quatre vingt deux (82) sociétés cotées. Aprés examen, il a
été conclu que la structure et le contenu de I’ensemble des rapports des commissaires aux
comptes des sociétés cotées sont conformes aux nouvelles dispositions de I'ISA 700.

En outre, les services du CMF ont procédé en 2019 a la vérification et a la comparaison
entre la date de signature des rapports des commissaires aux comptes et la date de
publication des états financiers correspondants. A ce titre, il a été constaté que quatre
sociétés n’ont pas respecté la date du 30 avril 2019 pour I'envoi de leurs états financiers
alors que les rapports d’audit légal avaient été singés bien avant la date limite. Le conseil
du Marché Financier a invité lesdites sociétés a respecter dorénavant le délai Iégal d’envoi
des documents et ce, conformément a la réglementation en vigueur.

II.LE CONTROLE DES RAPPORTS D’ACTIVITE DES SOCIETES FAISANT
APPEL PUBLIC A L’EPARGNE

Le rapport d’activité annuel est un document obligatoire élaboré et communiqué par
chaque société faisant appel public a I'épargne a l'occasion de la tenue de |'assemblée
générale ordinaire et ce, conformément aux dispositions légales et réglementaires. Le
CMF, en tant qu’autorité de contrdle, veille au respect des dispositions de l'article 44
de son réglement relatif a I'appel public a I'épargne et s’assure, principalement, que les
informations fournies dans le rapport d’activité annuel sont exhaustives, pertinentes
et cohérentes. Le CMF s’assure, également de la conformité de la forme du rapport a
I'annexe 12 du réglement sus-indiqué.

L’année 2019, a connu une légére régression du nombre de rapports d’activité annuel
déposés dans les délais Iégaux par les sociétés cotées en bourse. En effet, ce nombre a
atteint 76 sur un total de 82 sociétés, soit un taux de 93% contre 96% en 2018.

Dans ce cadre, le CMF a procédé a I'analyse de I'information divulguée dans les rapports
d’activité annuels de 76 sociétés cotées en bourse, appartenant au 9 secteurs d’activité suivants:

e Secteur de I'industrie

Secteur du commerce et de distribution

Secteur de 'investissement

Secteur du transport aérien

Secteur du Leasing




e Secteur des services

e Secteur de I'immobilier

e Secteur bancaire

e Secteur de I'assurance et de la réassurance

Le nombre total des sociétés faisant appel public a I'épargne, ayant communiqués, en
2019, leurs rapports d’activité annuel est de I'ordre de 113 sociétés, réparties entre 76
sociétés cotées et 37 sociétés non cotées.

L’examen des rapports d’activité annuel relatifs aux sociétés faisant appel publical’épargne
montre une amélioration du degré de conformité a I'annexe 12 précitée. A cet effet, parmi
les 113 rapports examinés, 37 sociétés ont respecté a plus de 90% les dispositions de
I"article 44 du réglement du CMF relatif a I'appel public a I’épargne dont 23 sociétés avec
un taux de respect atteignant 100%.

- Pour les sociétés admises a la cote

Parmi les 76 sociétés cotées, le taux de conformité a I'annexe 12 du réglement du CMF
relatif a 'appel public a I’épargne, concernant la divulgation des informations devant
figurer dans les rapports annuels, varie:

* Entre 83% et 100% pour 55 sociétés
® Entre 62% et 80% pour 10 sociétés
® Entre 52% et 59% pour 7 sociétés

e Inférieur a 48% pour 4 sociétés uniquement

% DE CONFORMITE A L’ARTICLE 44 DU REGLEMENT DU CMF RELATIF AUX
RAPPORTS ANNUELS DES SOCIETES COTEES

™

5%

 Entre 83% et 100%
H Entre 62% et 80%
i Entre 52% et 59%

H Inferieur & 48%
73%
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- Pour les sociétés non admises a la cote

Parmi les 37 sociétés non cotées, le taux de conformité a I'annexe 12 du reglement du
CMF relatif a I'appel public a I’épargne, concernant la divulgation des informations devant
figurer dans les rapports annuels, varie:

® Entre 72% et 100% pour 20 sociétés
® Entre 52% et 69% pour 8 sociétés

® Inférieur a 50 % pour 9 sociétés

% DE CONFORMITE A L’ARTICLE 44 DU REGLEMENT DU CMF RELATIF AUX
RAPPORTS ANNUELS DES SOCIETES NON COTEES
24%

B Entre 72% et 100%
B Entre 52% et 69%

¥ Inférieures & 50%

54%

Enfin, I'année 2019 a été marquée par une amélioration du degré de divulgation de
certaines informations au niveau des rapports d’activité annuels par rapport a |'année
précédente, notamment concernant :

* Les renseignements relatifs a la répartition du capital et des droits de vote.
¢ L’information sur les conditions d'accés a I'assemblée générale.

* Les regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration ou du conseil de surveillance.

* Les principales délégations en cours de validité accordées par |'assemblée générale
aux organes d’administration et de direction.




CHAPITRE 1l
LA PROTECTION DES EPARGNANTS

I. LA PROTECTION DES EPARGNANTS A L'OCCASION DES
OPERATIONS FINANCIERES

En vue de garantir la transparence du marché et le respect de ses régles de fonctionnement,
le Conseil du Marché Financier exige des personnes qui projettent la réalisation d'une
opération financiére (dirigeants, initiateurs, etc..) la communication d’informations et de
documents se rapportant aux dites opérations; ceci lui permet de procéder aux controles
nécessaires et de vérifier leur conformité aux dispositions légales et réglementaires en
vigueur afin d’assurer la protection des intéréts des épargnants.

L’intervention du Conseil du Marché Financier dans le contexte de la protection des
épargnants s’est manifestée en 2019 dans le cadre de :

1.Lademande dereport de paiement d’'échéances d’'un emprunt obligataire
par une société admise a la cote

Au cours de I'année 2019, une société admise a la cote a informé le Conseil du Marché
Financier de son incapacité a honorer ses engagements relatifs au paiement de deux
échéances d’'un emprunt obligataire émis, demandant par Ia méme le report des dates de
remboursement des dites échéances.

En réponse, le Conseil du Marché Financier :

- ensebasant sur les dispositions de I'article 336 du Code des Sociétés Commerciales qui
impose aux sociétés émettrices d’'un emprunt obligataire, I'obligation de soumettre au
Conseil du Marché Financier tout changement dans les conditions d’émission telles
que prévues dans la notice d’émission ainsi que dans le prospectus d’émission.

- et considérant que les changements proposés par la société tels que contenus dans
sa demande ont pour effet une modification importante des droits des titulaires
d’obligations,

a informé la société que sa décision reste tributaire de I'accord des obligataires réunis en
Assemblée Spéciale au cours de laquelle ils doivent impérativement étre informés des
alternatives proposées.

De ce fait, il a invité ladite société a convoquer dans les plus brefs délais une Assemblée
Spéciale des obligataires ayant pour ordre du jour le report de I'échéance de I'emprunt en
question, ainsi qu’a mettre a leur disposition tous les documents et informations sur sa
situation financiere, nécessaires a la prise de décision.
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Le Conseil du Marché Financier a également tenu a rappeler a la société |'obligation

de I'informer de toute décision émanant de I’Assemblée Spéciale des obligataires en la
matiere, ceci sans préjudice des autres informations que la société est réguliérement tenue
de lui fournir quant aux mesures prises ou a prendre pour le paiement des échéances de
I’emprunt obligataire dont il s’agit.

2. L'application des dispositions de l'article 388 du Code des Sociétés
Commerciales

Courant 2019, I'avis du CMF a été sollicité par une société, envisageant d’augmenter son
capital suite a la prononciation de la continuité de son activité dans le cadre de I’article 388
du Code des Sociétés Commerciales, sur la possibilité de prendre en compte une émission
des titres participatifs déja réalisée a la fin du mois de I'année 2018, dans la résorption de
ses pertes au sens de |'article sus mentionné, dans la mesure ot ses états financiers arrétés
au 31 décembre 2017 font ressortir un niveau de fonds propres en deca de la moitié de son
capital en raison des pertes.

En réponse, le CMF lui a signalé que les capitaux propres évoqués a l'article 388 sus visé
désignent ceux qui pourraient résorber les pertes cumulées, et que dés lors que les titres
participatifs sont juridiquement considérés comme des titres de créance exigibles, ils ne
peuvent, par conséquent, résorber les pertes.

Pour cette raison, le CMF a considéré que ces titres ne peuvent étre inclus dans les
capitaux propres si les comptes de la société ont révélé que ses fonds propres ont régressé
en deca de la moitié de son capital en raison des pertes, et ce, bien que pour des raisons
d’évaluation et d’appréciation de la situation financiére, I'alinéa 2 de I'article 371 du Code
des Sociétés Commerciales assimile lesdits titres a des fonds propres pour la société qui
en bénéficie.

3.L'apport de la participation d'un actionnaire dans le capital d’'une société

admise a la cote au profit d’'une société holding dont il détient le contréle
majoritaire en droits de vote

Au cours de I'année 2019, un actionnaire détenant 25% du capital d’'une société admise a
la cote de la bourse a sollicité I'autorisation du CMF pour procéder a I'apport de 11,57% de
sa participation dans ladite société a une société holding qu'il contréle a raison de 99,9%.
En parallele, une demande a été déposée au CMF portant sur I'octroi audit actionnaire
d’une dérogation a |'obligation de procéder a une offre publique d’achat obligatoire ou a
étre soumis a une procédure de maintien de cours visant le reste du capital de la société
cotée, au cas ou il reviendrait a dépasser, directement ou indirectement a travers la société
holding, le seuil de 40% dans le capital de la société visée par I'opération d’apport.

Apres étude, I'attention du demandeur a été attirée sur le fait que, selon la réglementation
envigueur régissant le marché financier, l'autorisation préalable du CMF est requise lorsque
le bloc de titres que I'investisseur (agissant seul ou de concert) a I'intention d’acquérir est




susceptible de lui conférer une part de droits de vote dépassant la proportion de 40% du
capital de la société visée et a condition qu’aucun autre actionnaire ne détienne seul ou de
concert une proportion supérieure. Or, dans le cas d’espece, dans la mesure ou I'apport
d’actions que compte faire I'actionnaire demandeur au profit de la société holding n’est
pas susceptible de conférer a cette derniére une part de droits de vote supérieure a 40%
dans le capital de la société visée, il ne nécessite pas, par conséquent, une autorisation
préalable du CMF.

Il. LA PROTECTION DES EPARGNANTS A L’'OCCASION DU CONTROLE
DE L’ACTIVITE D'INTERMEDIATION EN BOURSE

1. Les demandes d’agréments et les interventions du Conseil du Marché
Financier pour organiser I'activité d’'intermédiation en bourse

Durant I'année 2019, le Conseil du Marché Financier a recu des demandes de la part des
intermédiaires en bourse en vue d’obtenir son agrément notamment sur les changements
survenus lors de I'exercice de leurs activités.

1.1 Les demandes d’agréments déposées par les sociétés d’intermédiation en
bourse

Il convient de rappeler que le champ d’intervention du Conseil du Marché Financier
ne se limite pas a I'octroi des agréments pour 'exercice des activités, mais qu’il s’étend
également a I'agrément des changements intervenus ultérieurement.

- L’agrément pour la nomination de directeurs généraux

La désignation des dirigeants d’une société d’intermédiation en bourse nécessite
I'obtention de I'agrément du Conseil du Marché Financier et ce, en application des
dispositions de l'article 63 du décret n°99-2478 du 1er novembre 1999 portant statut des
intermédiaires en bourse. A titre de rappel, est considéré comme dirigeant, conformément
a la réglementation en vigueur, toute personne exercant les fonctions de président
directeur général, de directeur général, de directeur général adjoint ou d’administrateur,
ainsi que les représentants permanents des personnes morales qui exercent les fonctions
d’administrateurs.

Au cours de lI'année 2019, le college du Conseil du Marché Financier avait regu trois
demandes d’agrément relatives a la nomination de directeurs généraux.

[l convient de noter que le directeur général doit répondre a un ensemble de critéres
d’éligibilité. En effet, I'article 58 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant
réorganisation du marché financier oblige les sociétés d’intermédiation en bourse a
présenter les garanties de I’honorabilité et de I'expérience de leurs dirigeants.

De méme, les articles 3, 5 et 6 du décret n°99-2478 du 1er novembre 1999 susvisé
imposent que les conditions suivantes soient remplies :
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- Jouir de droits civils et politiques ;

- Avoir une maitrise dans un domaine économique ou financier ou un dipléme équivalent ;

- Avoir une expérience professionnelle de cing ans au moins dans le domaine de
I'intermédiation financiére ;

- Ne pas exercer aucune fonction dans une autre société d'intermédiation en bourse,
dans une société cotée ou dans un établissement de crédit ;

- Ne pas faire I'objet d’un jugement de faillite ou d’une sanction pénale.

Les demandes déposées ont été agréées par le Conseil du Marché Financier étant donné
que les candidats remplissaient les conditions requises susmentionnées.

- L’agrément pour la nomination des responsables de contréle

Le Conseil du Marché Financier a recu durant I'année 2019 quatre demandes émanant de
sociétés d’intermédiation en bourse pour I'obtention de son agrément pour la nomination
des responsables de contrdle.

Il convient de rappeler que I'agrément du Conseil du Marché Financier repose sur la
vérification du respect des conditions prévues a |'article premier du décret n°99-2478 du
1¢" novembre 1999 susvisé, a savoir:

- Avoir la nationalité tunisienne ;

- Avoir larésidence en Tunisie;

- Jouir de droits civiques et politiques;

- Etre apte physiquement et mentalement a accomplir la fonction du contréle interne ;
- Avoir une maitrise ou un dipldme équivalent;

- Avoir une expérience professionnelle de 5 ans, au moins, dans le domaine de
I'intermédiaire en bourse.

Le collége du Conseil du Marché Financier s’est prononcé favorablement sur deuxdemandes
étant donné que les candidats remplissaient les conditions requises susmentionnées.
Il a ainsi notifié aux sociétés concernées les décisions d’agrément en leur rappelant de
respecter les obligations relatives au dispositif de contréle interne, notamment celles
concernant |'existence de moyens humains et techniques adéquats, l'indépendance du
responsable de contrdle vis-a-vis des unités opérationnelles ainsi que I'obligation de non
cumul de la fonction de contréle interne avec d’autres fonctions.

Quant aux deux autres demandes, le college du Conseil du Marché Financier a jugé que les
agréments ne pouvaient pas étre accordés étant donné que les candidats ne remplissaient
pas toutes les conditions requises (impossibilité d’exercer la fonction a plein temps et
absence du dipléme exigé).




1.2 Lesdécisions prises parle Conseil duMarchéFinancieral’occasion del’examen
des demandes d’agrément déposées par les sociétés d’intermédiation en
bourse

Une société d'intermédiation en bourse a déposé aupres du Conseil du Marché Financier
une demande en vue d’obtenir son agrément pour transformer la société actuelle en une
banque d’affaires et créer deux sociétés spécialisées dans |'intermédiation en bourse et la
gestion de portefeuilles en valeurs mobilieres. Le Conseil du Marché Financier a jugé que

I’agrément ne pouvait pas étre accordé, et ce pour les raisons décrites ci-apres.

- En ce qui concerne le dossier relatif au changement du domaine d’activité
d’un intermédiaire en bourse en banque d’affaires et a la création d’une société

d’intermédiation en bourse

Apres examen de dossier soumis, les services du Conseil du Marché Financier ont soulevé

les points suivants :

* La société d'intermédiation en bourse n’envisage pas d’ouvrir des comptes dans
lesquels sont inscrites les valeurs mobilieres des clients et se limitera uniquement a

I’exécution des ordres de bourse.

* La banque d’affaires future se propose d’exercer |'activité d’administration des
comptes en valeurs mobilieres.

* Les opérations de reglement-livraison, liées aux activités d’exécution et
d’enregistrement des valeurs mobilieres, seront réalisées a travers la banque

d’affaires.

En réponse a la demande déposée, le Conseil du Marché Financier a communiqué a la

société d’'intermédiation en bourse les observations et réserves suivantes :

® En ce qui concerne la non ouverture de comptes dans lesquels seront inscrites les
valeurs mobiliéres des clients pour se limiter a I'exécution des ordres de bourse

Selon les informations fournies, la société d'intermédiation en bourse n’envisage pas
d’exercer l'activité d’administration de comptes en valeurs mobilieres et se limitera
uniquement a I'exécution des ordres de bourse, et ce dans le cadre de I'exercice des
activités de négociation et d’enregistrement en bourse de valeurs mobiliéres et produits
financiers. De méme, ladite société d’intermédiation en bourse ne compte pas intervenir

dans le systéme de reglement-livraison du dépositaire central des titres.

En réponse, le Conseil du Marché Financier a rappelé a la société qu’il est interdit a une
société d’intermédiation en bourse de refuser d’ouvrir de comptes en valeurs mobiliéres

a un client qui lui en fait la demande.
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* En ce qui concerne I'exercice de I'activité de I'administration de comptes en valeurs
mobiliéres par la banque d’affaires

Le Conseil du Marché Financier a jugé que les banques d’affaires ne peuvent pas exercer
I'activité d’administration de comptes en valeurs mobilieres puisqu’elles ne sont pas
habilitées a recevoir de dépots du public.

® En ce qui concerne l'intervention de la banque d’affaires dans le systeme de
reglement-livraison du dépositaire central des titres

Le Conseil du Marché Financier a rappelé a la société d’'intermédiation en bourse que
les banques d’affaires ne peuvent pas intervenir en tant que participant au systeme de
reglement-livraison du dépositaire central des titres étant donné que l'article 9 du l'arrété
du ministre des finances du 12 janvier 2016 portant visa du réglement du conseil du
marché financier relatif au dépositaire central des titres n’a pas mentionné ce type de
banques dans la liste des participants éligibles audit systeme.

De plus, et conformément aux dispositions de 'article 30 du méme arrété, les reglements
des especes associés aux livraisons de titres traités au niveau du systeme de reglement-
livraison du dépositaire central des titres, se réalisent via un compte espéces, revenant a
une banque compensatrice, ouvert auprés de la Banque Centrale de Tunisie. A cet effet, les
banques compensatrices autorisent le dépositaire central des titres a créditer ou débiter
leurs comptes especes ouverts dans les livres de la Banque Centrale de Tunisie. Or, les
banques d’affaires ne remplissent pas cette condition préalable vu qu’elles ne disposent
pas d’un compte espéces ouvert aupres de la Banque Centrale de Tunisie.

- En ce qui concerne la création d'une société de gestion de portefeuilles en valeurs
mobilieéres
Aprés examen du dossier, les services du Conseil du Marché Financier ont soulevé les

points suivants :

* La société de gestion de portefeuilles en valeurs mobiliéres envisage de cumuler
I'activité de gestion des actifs avec celle de gestion des organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres.

® Les fonds et les valeurs mobilieres revenant aux clients seront déposés aupres de la
future banque d’affaires.

En réponse a la demande soumise, le Conseil du Marché Financier a notifié a la société
d’intermédiation en bourse les observations et les réserves suivantes :

* En ce qui concerne le cumul de I'activité de gestion d’actifs avec celle de gestion
d’OPCVM

L’attention de la société d’intermédiation en bourse a été attirée sur le fait que l'activité
de gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres pour le compte de tiers a été définie au




niveau de |'article 19 de la loi n® 2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement
de la sécurité des relations financiéres comme étant I'émission d’ordres portant sur des
valeurs mobiliéres au nom du client et pour son compte, et ce, en vertu d’'un mandat écrit.

Le Conseil du Marché Financier a également rappelé alasociété d’intermédiation en bourse
que l'activité de gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres pour le compte de tiers
englobe la gestion individuelle, la gestion des sociétés d’investissement a capital variable et
des fonds communs de placement en valeurs mobilieres et la gestion des fonds communs
de placement a risque et des fonds d’amorcage, et ce conformément aux dispositions de
I"article 2 du décret n° 2006-1294 du 8 mai 2006 portant application des dispositions de
I"article 23 de laloi n® 2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la sécurité

des relations financiéres.

Le Conseil du Marché Financier lui a aussi signifié que l'activité de gestion est exercée a
titre exclusif et ne doit pas étre cumulée avec d’autres activités, et ce en application des
dispositions de I'article 20 de la loi n® 2005-58 du 18 juillet 2005 susvisée qui prévoit que
le seul objet de sociétés de gestion est la gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres
pour le compte de tiers.

* En ce qui concerne le dépot des fonds et des valeurs mobiliéres revenant aux clients
chez la banque d’affaires.

Le Conseil du Marché Financier a rappelé a la société d'intermédiation en bourse que les
sociétés de gestion de portefeuilles en valeurs mobilieres ne détiennent ni les comptes
titres ni les espéces de leurs clients. Les titres et les espéces doivent étre déposés au choix
du client, aupres d’une ou plusieurs banques, et ce en application des dispositions de
I"article 6 bis du décret n°2006-1294 du 8 mai 2006 portant application des dispositions
de l'article 23 de la loi n° 2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la
sécurité des relations financiéres.

2. Le controdle continu des intermédiaires en bourse
2.1 Le controdle sur piéces

Le contrdle sur pieces s’est focalisé sur deux axes majeurs. Le premier portait sur les
plans de continuité d’activité mis en place par les sociétés d’intermédiation en bourse
et la sécurité des systémes d'information et le deuxiéme axe portait sur la lutte contre le
blanchiment d’argent et le financement du terrorisme.

- En ce qui concerne les plans de continuité d’activité et la sécurité des systémes
d’'information

Durant l'année 2019, le Conseil du Marché Financier a demandé aux sociétés
d’intermédiation en bourse de déposer les plans de continuité d’activité et les rapports
d’audit obligatoire des systémes informatiques.
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L’analyse de ces documents a révélé ce qui suit :

* 13 sociétés d’intermédiation en bourse ont mis en place des plans de continuité
d’activité conformes a la législation et a la réglementation en vigueur. Quant
aux autres sociétés, elles ont déclaré qu’elles sont soit en cours de préparation
ou de modification de leurs plans de continuité d’activité et ce, a la lumiére des
changements survenus au niveau de |'organisation et des systemes d’information.

* 11 sociétés d’intermédiation en bourse ont effectué I'audit obligatoire de leurs
systémes informatiques et ce, conformément aux dispositions de Iarticle 5 de la loi
n°2004-5 du 3 février 2004 relative a la sécurité informatique. Les autres sociétés ont
déclaré qu’elles sont soit en cours de choisir un auditeur ou en phase de réalisation
des travaux d’audit.

En ce qui concerne les plans de continuité d’activité, il convient de préciser que, les sociétés
d’intermédiation en bourse dans le cadre de I'exercice de l'activité d’administration de
comptes en valeurs mobilieres sont tenues de contrdler régulierement la fiabilité et la
sécurité tant physique que logique de I'ensemble des systémes de traitement et d’échange
d’informations en procédant a des controles rigoureux d’accés aux systémes de traitement
et en établissant un plan de secours pour assurer la continuité du service.

Elles sont appelées également a établir des plans de continuité de |'activité afin de garantir,
en cas d’interruption des systémes informatiques, la sauvegarde des données et des
fonctions essentielles et la poursuite de leurs activités ou, en cas d’'impossibilité, afin de
permettre la récupération en temps utile de ces données et de ces fonctions et la reprise
en temps utile de leurs activités.

Quant au point relatif a la sécurité du systeme d’information, il convient de rappeler que,
les sociétés d’intermédiation en bourse doivent disposer d’un systeme de traitement
de l'information adaptés a leurs taille, a leurs spécificités et au volume des opérations
qu’elles traitent. Sachant que dans le cas ol un procédé informatique est utilisé, elles
doivent disposer des matériels et des logiciels garantissant le niveau requis de fiabilité et
de sécurité. L'architecture générale du systeme de traitement de I'information propre a
I"activité d’administration de comptes doit étre documentée.

Elles doivent également mettre en place les moyens nécessaires pour la maitrise des
risques permettant notamment de vérifier :

* que les traitements automatisés comportent les controles intermédiaires nécessaires ;
* qu'il existe un systéme de protection permanent des acces informatiques ;
* que les procédures de sauvegarde et de restauration sont périodiquement testées ;

Elles sont également tenues de respecter les obligations relatives a la conservation des
registres et des documents tenus sur supports informatiques notamment I’obligation
relative au délai Iégal de conservation et ce, conformément a la réglementation en vigueur.




Elles sont appelées a conserver les registres sur un support informatique non altérable
permettant:

* La consultation de leur contenu tout au long de la durée de leur validité ;

* Leur conservation dans leur forme définitive de maniere a assurer I'intégrité de leur
contenu;

* La conservation des informations relatives a leur origine et a leur destination ;

De restituer sur papier sous une forme directement intelligible toute donnée
conservée dans le systeme informatique.

Dans le cadre de la conservation des données tenues sur supports informatiques, les
sociétés d’intermédiation en bourse doivent préserver les conteneurs de conservation
contre la chaleur, I'humidité, les effets magnétiques et toute forme de perturbation. Elles
sont également tenues de pourvoir a la sauvegarde d’une copie des données conservées
sur support informatique a I'extérieur de leurs locaux.

Elles doivent aussi disposer d’'un réseau électrique et d’un systéme de climatisation
assurant la continuité du travail et I'exploitation optimale des équipements et systémes
informatisés.

Elles sont tenues également de s’assurer qu’au regard des normes courantes de sécurité et
de fiabilité des systemes informatiques, le systeme informatisé est correctement sécurisé
notamment en mettant des serveurs et des équipements terminaux permettant I'acces
aux serveurs dans des endroits sécurisés auxquels ne peuvent accéder que les agents
autorisés et dont les noms sont fixés dans une liste établie a cet effet.

Le systétme informatique doit permettre |'identification des documents électroniques.
Cette identification est obtenue par:

* Une numérotation des pages ;

e L’utilisation de la date du jour de traitement et son heure, générées par le systéme
et qui ne peuvent étre modifiées par I'intermédiaire en bourse, pour dater les
documents;

¢ L’utilisation d’un programme interdisant I'annulation ou la modification des
opérations validées.

Le systeme informatique doit générer une procédure de cléture destinée a figer la
chronologie et a garantir l'intangibilité des enregistrements. Dans ce cadre, les sociétés
d’intermédiation en bourse doivent transcrire mensuellement sur support papier:

* Les états des soldes de comptes créditeurs et débiteurs et de sa liquidité;
® Les états des soldes titres par valeur;

* Les états des soldes titres et especes pour chaque client.
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Quant a la réception des ordres via un site Internet, les sociétés d’intermédiation en

bourse sont tenues de se conformer aux exigences techniques de sécurité en vigueur. Elles
doivent, conformément aux dispositions de Iarticle 15 de la décision générale du Conseil
du Marché Financier n°13 relative aux conditions de traitement des ordres de bourse et
aux normes minimales des registres tenus sur des supports informatiques, posséder un
dispositif de certification électronique obtenu auprés d’un fournisseur de services de
certification électronique agréé par I’agence nationale de certification électronique.

Ce dispositif de certification électronique doit comprendre :

* « Un certificat personnel » qui permet d’identifier I'intermédiaire en bourse et sa
liaison avec les éléments de vérification de sa signature,

¢ «Uncertificatserveur Web » qui permet|'identification duserveurdel’intermédiaire
et la certification de son contenu.

Les sociétés d’intermédiation en bourse doivent fournir également a chaque client, qui
a opté pour la transmission d’ordres via un site Internet dédié a cet effet, une clé privée
«nomd'utilisateur » ainsi qu’'un mot de passe afin de garantir la sécurité et la confidentialité
des données transmises.

Sachant que conformément aux dispositions de |'article 16 de la décision générale du
Conseil du Marché Financier n°13 relative aux conditions de traitement des ordres de
bourse et aux normes minimales des registres tenus sur des supports informatiques, le
dispositif de certification électronique obtenu par I'intermédiaire en bourse doit assurer
I'intégrité des données, I'authentification de leur origine et la protection des messages a
caractere confidentiel et ce, conformément a la réglementation en vigueur en la matiere et
notamment |'arrété du ministre des technologies de la communication du 19 juillet 2001
fixant les caractéristiques techniques du dispositif de création de la signature électronique.

Les sociétés d’intermédiation en bourse doivent notamment:

* Prendre les précautions minimales afin d’éviter toute utilisation illégitime des
éléments de cryptage ou des équipements personnels relatifs a leurs signatures
électroniques,

¢ Informer les fournisseurs des services de certification électronique de toute
utilisation illégitime de leurs signatures électroniques,

¢ Veiller a la véracité de toutes les données qu’elles ont déclarées aux fournisseurs de
services de certification électronique et a toute personne a qui elles ont demandé de
se fier a leurs signatures électroniques.

De plus, et en application des dispositions de |'article 17 de la décision générale du Conseil
du Marché Financier n°13 susvisée, les sociétés d’intermédiation en bourse sont seules
responsables de la confidentialité et de I'intégrité du dispositif de création de signature
qu’elles utilisent et toute utilisation de ce dispositif est réputée étre leurs faits.




Cesdispositionss’appliquent égalementauxclients des sociétés d’intermédiation en bourse
dans le cadre de l'utilisation de leurs certificats personnels. Les sociétés d’intermédiation
en bourse sont tenues de notifier aux fournisseurs de services de certification électronique
toute modification des informations contenues dans le certificat.

Enfin, les sociétés d’intermédiation en bourse proposant la réception d’ordres via un site
Internet doivent, en application des dispositions de I'article 18 de la décision générale du
Conseil du Marché Financier n°13 susmentionnée, procéder périodiquement a un audit
obligatoire de leurs systémes informatiques et ce, conformément aux dispositions de
I"article 5 de la loi n°2004-5 du 3 février 2004 relative a la sécurité informatique.

- En ce qui concerne la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du
terrorisme

Le Conseil du Marché Financier procéde d’une maniére périodique au contréle du respect
par les sociétés d’intermédiation en bourse des mesures pratiques pour la répression du
blanchiment d’argent et la lutte contre le financement du terrorisme.

Selon les informations fournies par les sociétés, on note que :

* 23 sociétés d’intermédiation en bourse s’abstiennent d’ouvrir des comptes secrets
et s’assurent, au moyen de documents officiels et autres documents provenant
de sources fiables et indépendantes, de l'identité de leurs clients habituels ou
occasionnels et enregistrent toutes les données nécessaires permettant de les
identifier et ce, en application des dispositions de I'article 108 de la loi organique
n° 2015-26 du 7 ao(it 2015 relative a la lutte contre le terrorisme et la répression du
blanchiment d’argent.

* 23sociétés d’intermédiation en bourse s’assurent, au moyen de documents officiels,
et autres documents provenant de sources indépendantes et fiables de :

*  L'identité du bénéficiaire de I'opération ou de la transaction et la qualité de celui

qui agit pour son compte;

La constitution de la personne morale, sa forme juridique, son siége social, la
répartition de son capital social et I'identité de ses dirigeants et ceux qui ont le pouvoir
de s’engager en son nom, tout en prenant les mesures raisonnables pour identifier
les personnes physiques qui exercent un pouvoir sur cette personne morale ;

* L'obtention des informations sur I'objectif et la nature de la relation d’affaires.

* La majorité des sociétés d’intermédiation en bourse ont déterminé, conformément
aux dispositions de I'article 7 du réglement du Conseil du Marché Financier relatif
aux mesures pratiques pour larépression dublanchiment d’argent et la lutte contrele
financement du terrorisme, la fréquence des mises a jour des données et documents
relatifs a I'identité de leurs clients, et ce en fonction du volume des transactions et
opérations réalisées et du degré des risques auxquels elles sont exposées.
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* Toutes les sociétés d’intermédiation en bourse ont pris les mesures nécessaires pour

se conformer aux dispositions relatives a la vérification de l'identité des clients,
et ce, en tenant compte du degré des risques que constituent ces clients eu égard
a leurs identités et a la nature des opérations qu’ils réalisent et de la pertinence
des données les concernant précédemment recueillies, et ce en application des
dispositions de I'article 8 du reglement du Conseil du Marché Financier relatif aux
mesures pratiques pour la répression du blanchiment d’argent et la lutte contre le
financement du terrorisme.

23 sociétés d'intermédiation en bourse ont procédé a la mise a jour des regles écrites
a la lumiére du décret gouvernemental n°2019-419 du 17 mai 2019 portant sur les
procédures de mise en ceuvre des résolutions prises par les instances onusiennes
compétentes liées a la répression du financement du terrorisme et a la non
prolifération des armes de destruction massives et le décret gouvernemental n°2019-
54 du 21 janvier 2019 fixant les critéres et les modalités d’identification du bénéficiaire
effectif. Lesdites regles ont été présentées aux responsables de la conformité et du
contrdle interne et agréées par les organes de direction puis communiquées aux
agents notamment ceux qui sont en contact direct avec les clients.

23 sociétés d’intermédiation en bourse ont établi des cartographies des risques
liés au blanchiment d’argent et au financement du terrorisme, et ce, notamment
au regard de la nature des transactions et des opérations qu’elles réalisent et de la
catégorie des clients avec lesquels elles traitent.

23 sociétés d’intermédiation en bourse ont désigné parmi leurs dirigeants ou
salariés un correspondant de la commission tunisienne d’analyse financiere et son
suppléant. Elles ont également communiqué au secrétariat de la commission la
décision de désignation avec indication de leurs qualités, fonctions et coordonnées.

23 sociétés d'intermédiation en bourse ont désigné des points de contact avec la
commission nationale de lutte contre le terrorisme en lui transmettant aussi leurs
coordonnées.

23 sociétés d’intermédiation en bourse consultent les listes onusiennes et la liste
nationale des personnes ou des organisations en relation avec le financement du
terrorisme et la prolifération des armes publiées au niveau du site de la commission
nationale de lutte contre le terrorisme et tenir cette derniére informée d’une
maniére préalable.

23 sociétés d’intermédiation en bourse vérifient, au moment de nouer la relation
d’affaires ou de réaliser une transaction ou une opération occasionnelle et par la
suite périodiquement, que le client, le mandataire ou le bénéficiaire effectif ne
figurent pas sur les listes des personnes ou organisations dont le lien avec des crimes
terroristes et de prolifération des armes est établi.




23 sociétés d'intermédiation en bourse respectent les dispositions de |'article 11
du reglement du Conseil du Marché Financier relatif aux mesures pratiques pour la
répression du blanchiment d’argent et la lutte contre le financement du terrorisme,
et ce en exercant une vigilance particuliere a I'égard des relations d’affaires avec les
personnes exposées aux risques en raison de leurs fonctions et avec leurs conjoints,
ascendants et descendants jusqu’au premier degré et avec les personnes qui leur
sont associées notamment celles qui entretiennent des liens d’affaires étroits avec
elles.

A ce titre, elles ont :

*

Mis en place des procédures pour vérifier si le client, son représentant ou le
bénéficiaire effectif appartiennent a la catégorie des personnes susvisées ;

Obtenu 'autorisation des organes d’administration, de direction ou de personne
habilitée a cet effet pour nouer ou poursuivre une relation d’affaires avec les
personnes susvisees ;

Mis en place des procédures pour déterminer 'origine des fonds des personnes
susvisées ;

Soumis les transactions et les opérations réalisées par les personnes politiquement
exposées a une surveillance renforcée et continue.

23 sociétés d’intermédiation en bourse procédent au filtrage de la base clients afin
de s’assurer que les clients, leurs mandataires et les bénéficiaires effectifs ne sont
pas inscrits sur les listes onusiennes et nationales en rapport avec le financement du
terrorisme et la prolifération des armes.

Toutes les sociétés d’intermédiation en bourse ont développé leurs systémes
d’information afin de répondre aux changements liés a I’évolution des marchés,
de I’environnement technologique, et de |'activité en rapport avec la répression
du blanchiment d’argent et la lutte contre le financement du terrorisme. Sachant
que 15 sociétés se sont dotées, depuis mai 2019, de systémes d’information leur
permettant de :

Enregistrer |'identité du bénéficiaire effectif du compte en valeurs mobilieres au
niveau du systeme d’information ;

Enregistrer les personnes exposées aux risques en raison de leurs fonctions au
niveau du systéme d’information ;

Incorporer des données d’identification du client, son mandataire et le bénéficiaire
effectif au niveau du systeme d’information ;

Ajouter des données relatives aux actionnaires de I’entité morale au niveau du
systeme d’information ;
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Ajouter des données relatives aux dirigeants et personnes pouvant s’engager en

nom de I’entité morale au niveau du systéme d’information ;
Classer les clients par catégorie de risque;

Etablir la cartographie des risques liés au blanchiment d’argent et au financement
du terrorisme;

Détecter des opérations et transactions suspectes.

® 23 sociétés d’intermédiation en bourse respectent les délais de conservation des
dossiers clients et les documents y afférents ainsi que tous les documents et les
informations relatifs aux transactions et aux opérations réalisées sur un support
électronique ou papier, et ce conformément aux dispositions de I'article 113 de la loi
organique n°2015-26 du 7 aoit 2015 relative a la lutte contre le terrorisme et a la
répression du blanchiment d’argent.

® 23 sociétés d’intermédiation en bourse ont préparé et réalisé des programmes
de formation continue destinés a leurs agents. Lesdits programmes de formation
couvraient les aspects suivants :

Les dispositions législatives et réglementaires en vigueur en matiere de répression
du blanchiment d’argent et de lutte contre le financement du terrorisme,

Les méthodes et les techniques de blanchiment d’argent et de financement du
terrorisme et les moyens de les détecter,

Les modalités de déclaration des transactions et des opérations suspectes et de
respect des obligations de confidentialité,

Les procédures a suivre pour traiter avec les clients suspects.

2.2 Le controle sur place

Le Conseil du Marché Financier exerce sur les sociétés d’intermédiation en bourse un
controle continu aussi bien sur pieces que sur place, et ce afin de détecter les éventuels
manquements aux obligations professionnelles et de prendre les mesures adéquates a cet
égard. Le programme de contréle sur place relatif a I'année 2019 visait principalement
a s’assurer de la mise en ceuvre du dispositif de lutte contre le blanchiment d’argent et
le financement du terrorisme conformément aux recommandations du groupe d’action
financiere (GAFI), des conventions des nations unies et des résolutions du Conseil de
sécurité applicables en la matiére. Ce programme de contrdle visait également a s’assurer
du respect des dispositions législatives et réglementaires relatives a de lutte contre le
blanchiment d’argent et le financement du terrorisme ainsi que de la concrétisation des
programmes nationaux mis en place en vue de faire sortir la Tunisie de la liste du GAFI des
juridictions a haut risque et sous surveillance.




En effet le Conseil du Marché Financier n’a cessé d’accorder un intérét particulier a la
problématique de la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme.
C'est ainsi, qu'il s’est engagé depuis I'année 2017 a prendre les mesures adéquates
permettant de mieux faire face a ces phénomeénes, et ce, a travers la surveillance
permanente exercée sur les sociétés d’intermédiation en bourse afin de s’assurer de la
conformité desdites sociétés au cadre législatif et reglementaire en vigueur.

Dans ce cadre, le législateur tunisien a doté le Conseil du Marché Financier, en tant
qu’autorité de régulation du marché financier, des outils et des dispositifs nécessaires pour
accomplir ses missions de contréle d’une maniére efficace et exhaustive notamment en
ce qui concerne la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme.

Le Conseil du Marché Financier a ainsi élaboré depuis 2018 un plan de controle sur place
en tenant compte des éléments suivants :

- Le degré de respect des sociétés d’intermédiation en bourse de leurs obligations a
I"égard du Conseil du Marché Financier ;

- Les résultats de I'évaluation sectorielle des risques blanchiment de capitaux/
financement du terrorisme dont notamment ceux relatifs aux moyens humains et
techniques et a la conformité au cadre législatif et réglementaire ;

- D’autres éléments se rapportant a l'activité de I'intermédiation en bourse comme
I'intervention sur les marchés de la BVMT, la commercialisation des produits a haut
risque et la valeur des fonds des clients déposés aupres des banques et la moyenne
journaliére des versements en espéces.

A la lumiére de ces éléments, il a été procédé a la notation de sociétés d’intermédiation
en bourse et a la détermination du degré de risque pour chaque société et a la fixation du
calendrier du programme d’inspection et de son contenu.

Rappelant que le Conseil du Marché Financier a procédé au cours de I'année 2018 a 14
missions de contrdle sur place. A I'occasion desdites missions, des cas de manquements
aux regles en vigueur ont été enregistrés chez 5 sociétés d'intermédiation en bourse. Un
rapport détaillant les différents manquements a été transmis au college du Conseil du
Marché Financier.

Quant aux missions de controle de 2019, elles ont été effectuées chez 9 sociétés
d’intermédiation en bourse.

Un questionnaire spécifique a été préparé couvrant, entre autres, trois points en relation
avec la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme, a savoir :

- Les mesures générales prises par la société d'intermédiation en bourse dans le
domaine de la répression du blanchiment d’argent et |a lutte contre le financement du
terrorisme;
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- L’identification et la vérification de l'identité du bénéficiaire effectif ;

- Les procédures de mise en ceuvre des résolutions prises par les instances onusiennes
compétentes liées a la répression du financement du terrorisme et a la prolifération
des armes de destruction massive.

Au vu des réponses fournies, les inspecteurs ont procédé a la vérification de la véracité
desdites réponses en examinant un échantillon des dossiers des clients.

En ce qui concerne le premier point relatif aux mesures générales prises par la société
d’intermédiation en bourse en matiére de lutte contre le blanchiment d’argent et le
financement du terrorisme, il a été procédé a la vérification de I'existence des dispositifs
de contréle interne et de la connaissance par les agents des sociétés d'intermédiation en
bourse des aspects législatifs et reglementaires relatifs a la lutte contre le blanchiment
d’argent et le financement du terrorisme.

S’agissant dudeuxieme pointrelatifalidentification du bénéficiaire effectif, il a été procédé
a la vérification de I'existence dans les dossiers des clients de tous les renseignements
et documents relatifs a la connaissance des bénéficiaires effectifs ainsi que I'existence de
procédures permettant |'identification des personnes exposées aux risques en raison de
leurs fonctions.

Enfin en ce qui concerne le dernier point relatif aux procédures de mise en ceuvre des
résolutions prises par les instances onusiennes compétentes liées a la répression du
financement du terrorisme et a la prolifération des armes de destruction massive, il a été
procédé a la vérification de la mise en place des dispositifs permettant de s’assurer que le
bénéficiaire effectif n’est pas inscrit sur les listes des personnes, organisations ou entités
ayant un lien avec des crimes terroristes élaborées par I'autorité onusienne compétente
ou par la commission nationale de lutte contre le terrorisme ainsi que de I'existence
des dispositifs permettant la mise en ceuvre des procédures de gel, de sa levée partielle
ou totale. Dans ce méme cadre, il a été procédé au contrdle de la mise en ceuvre des
opérations de filtrage régulier des dossiers clients.




lll. LAPROTECTION DES EPARGNANTS A L'OCCASION DU CONTROLE DES
ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF, DE LEURS GESTIONNAIRES,
DE LEURS DEPOSITAIRES ET DE LEURS DISTRIBUTEURS

Dans le cadre de sa mission de controle, le CMF veille au respect par les Organismes de
Placement Collectif (OPC), leurs gestionnaires, leurs dépositaires, leurs distributeurs, les
dirigeants et le personnel placé sous leur autorité, des dispositions Iégales et réglementaires
régissant |'activité de ces organismes.

1. La protection des épargnants a I'occasion des agréments octroyés aux
OPCVM et des changements non soumis a agrément intervenant dans
leur vie

Le controle effectué par le CMF a 'occasion des agréments octroyés aux Organismes de
Placement Collectif en Valeurs Mobilieres OPCVM vise a s’assurer que les conditions
légales et réglementaires requises pour I'octroi de I'agrément sont bien réunies et que les
gestionnaires des OPCVM se sont acquittés des obligations qui en découlent, notamment
en matiere d’information des actionnaires et porteurs de parts.

En matiére de contrdle des changements non soumis a agrément intervenant dans la vie
des OPCVM, le CMF s’assure que ces modifications ont fait I'objet d’une information
aupres des actionnaires et des porteurs de parts dans les conditions prévues par la
réglementation en vigueur.

1.1 Le contréle a I'occasion des agréments octroyés aux OPCVM

Le controle se fait a I'occasion des agréments de constitution ou de liquidation d’'OPCVM
ou a l'occasion de toute modification intervenant dans la vie d’'un OPCVM qui est de
nature a remettre en cause I'agrément qui a été préalablement délivré et qui nécessite
I'obtention d’un nouvel agrément relatif a la modification envisagée.

- Le contrdle a I'occasion de la constitution d’ OPCVM

Le CMF procéde au contrdle des documents fournis a I'occasion des agréments de
constitution d’'OPCVM et formule des demandes de complément d’informations, de
justification, de diligences supplémentaires ou de régularisations le cas échéant.

A ce titre, le CMF a requis du promoteur d’une Société d’Investissement a Capital Variable
(SICAV) de conformer I'objet de la société a sa catégorie et de mettre en conformité les
autres dispositions du projet des statuts de la SICAV avec les nouvelles dispositions du
code des sociétés commerciales en la matiére prévues par la loi n® 2019-47 du 29 mai 2019
relative a 'amélioration du climat de l'investissement .

- Le contréle a I'occasion de la liquidation d’'OPCVM

Suite a une demande d’agrément de liquidation pour expiration de la durée de vie d’un
fonds commun de placement, le CMF a veillé a ce que les documents requis en la matiere
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soient fournis, notamment ceux retracant la situation récente du Fonds Commun de
Placement (FCP).

Aussi, apres I'octroi de I'agrément de liquidation, le CMF s’est assuré que le gestionnaire
dudit fonds, désigné liquidateur conformément a la réglementation en vigueur, s’est
acquitté de toutes les formalités légales de liquidation et des obligations d’information
conséquentes.

Le CMF a procédé, notamment, a I'examen du rapport sur les conditions de la liquidation
avant sa mise a disposition aux porteurs de parts en vue de s’assurer qu'il renseigne
sur les modalités et le planning de réalisation des actifs et de répartition du solde
disponible entre les porteurs de parts aprés paiement des créanciers éventuels tel que
prévu par la réglementation régissant la liquidation des OPCVM. A cet effet, il a exigé les
éclaircissements et justificatifs nécessaires.

Par ailleurs, le CMF a suivi de pres le processus de liquidation des OPCVM ayant obtenu
leurs agréments de liquidation antérieurement a I'année 2019, notamment celui des deux
SICAV entamé en 2017, conformément aux dispositions de I'article 3 du code des OPC,
en raison de leur capital demeuré inférieur a un million de dinars pendant plus de quatre
vingt dix jours.

A ce titre, ayant constaté un retard dans la communication du rapport trimestriel sur
I"évolution des opérations de liquidation par un liquidateur, le CMF lui a demandé de lui
communiquer ledit rapport, sans délai, et de veiller au respect de la réglementation en
vigueur.

- Le contréle a lI'occasion des changements soumis a agrément intervenant dans la vie
des OPCVM

Au cours de I'année 2019, le CMF a accordé, outre I'agrément de liquidation précité, les
agréments suivants :

- six agréments pour le changement du gestionnaire de deux fonds communs de
placement et de quatre sociétés d’investissement a capital variable.

- trois agréments pour le changement du gestionnaire administratif et comptable de
trois fonds communs de placement.

- trois agréments pour le changement de dénomination d’un fonds commun de
placement et de deux sociétés d’investissement a capital variable.

Lors de I'instruction des demandes d’agrément de changement du gestionnaire et du
gestionnaire administratif et comptable, le CMF s’est enquis des motifs des changements
envisagés et s’est assuré que les nouveaux opérateurs justifient de |’existence des moyens
humains, matériels et organisationnels nécessaires pour |’exécution des missions assignées.




Le CMF s’est assuré, également, que les changements ont donné lieu, avant leur entrée
en vigueur, a la mise a jour des documents des OPCVM concernés dont ceux destinés au
public, aux actionnaires ou aux porteurs de parts ainsi qu'a la publication de communiqués
y afférents au bulletin officiel du CMF et sur un quotidien.

Le CMF a veillé¢, notamment, a ce que les reglements intérieurs, les statuts et les prospectus
d’émission mis a jour reflétent tous les évéenements et modifications qu’ont connus ces
OPCVM depuis leur agrément et que les statuts des sociétés d'investissement a capital
variable soient mis en conformité avec les nouvelles dispositions du code des sociétés
commerciales prévues par la loi n® 2019-47 du 29 mai 2019 relative a I'amélioration du
climat de I'investissement .

1.2 Lecontréleal’occasion des changements non soumis aagrémentintervenant
dans la vie des OPCVM

Le contrdle viseas’assurer que toute modification portant sur les éléments caractéristiques
du dossier d’agrément initial de constitution d’'un OPCVM fait I'objet d’une information
aupres des actionnaires et des porteurs de parts dans les conditions prévues par la
réglementation en vigueur.

A cet égard, ayant constaté que le gestionnaire d'un fonds commun de placement ne s’est
pas acquitté des obligations d’information prévues par les dispositions des articles 11, 12
et 14 de la décision générale du Conseil du Marché Financier n® 8 du 1er avril 2004 relative
aux changements dans la vie d'un OPCVM et aux obligations d’information y afférentes,
le CMF a décidé de reporter la date d’entrée en vigueur des modifications, régies par les
articles 11 et 12 de la décision précitée, de trois mois a compter de la date de publication
par voie de presse du communiqué d'information destiné au public.

En outre, en vue de permettre aux investisseurs d’avoir des documents actualisés et utiles
a leur prise de décision, le CMF a demandé, courant I'année 2019, aux gestionnaires des
fonds communs de placement et sociétés d’investissement a capital variable procédant a
des modifications portant sur les éléments caractéristiques du dossier d’agrément initial,
de mettre a jour leurs réglements intérieurs et leurs prospectus d’émission et de veiller a
ce que ces documents reflétent tous les événements et modifications qu’ont connus ces
OPCVM depuis leur agrément.

Dans ce cadre, les contrdles effectués par le CMF a I'occasion des dossiers de mise a
jour de prospectus d’émission ont révélé que deux gestionnaires ont omis de mentionner
certaines modifications ayant touché les modalités de fonctionnement des OPCVM au
sein des documents mis a jour y afférents.

A cet effet, le CMF a demandé aux gestionnaires concernés de pallier les insuffisances
constatées.

A fin 2019, le nombre de prospectus mis a jour enregistrés aupres du CMF, s’est élevé a 5
alinstar de I'année 2018.
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2. Le controle de I'information relative a la gestion des OPCVM

Le contrdle porte sur la valeur liquidative a publier quotidiennement, les états financiers
trimestriels a publier, I'information publiée a l'occasion de la tenue des assemblées
générales, les ratios prudentiels ainsi que le suivi de la régularisation des anomalies et
irrégularités constatées.

2.1 Le contréle de la valeur liquidative et de I'actif net

Le CMF s’assure quotidiennement de la communication des valeurs liquidatives par les
OPCVM et procede a leur publication.

Ainsi, suite a la modification des valeurs liquidatives publiées de six OPCVM, le CMF a
demandé aux gestionnaires des OPCVM en question des explications et s’est assuré qu'il
n’a pas été procédé a des opérations de souscription et de rachat sur la base des valeurs
liquidatives publiées avant modification.

Par ailleurs, le controle effectué par les dépositaires a permis de détecter des erreurs au
niveau de la valeur liquidative d’un fonds commun de placement dont le gestionnaire n’a
pas comptabilisé a temps une opération de placement.

Le CMF s’est assuré des régularisations nécessaires et a vérifié qu'il n’a pas été procédé a
des opérations de souscription et de rachat sur la base des valeurs liquidatives erronées.

2.2 Le contrdle des états financiers trimestriels

L’année 2019 a connu, une baisse du nombre de SICAV ayant respecté les délais de dépot
des états financiers trimestriels prévus par la réglementation en vigueur.

Toutefois, les retards constatés au cours du premier trimestre de I'année 2019 se sont
réduits au cours de I'année qui a enregistré au titre du dernier trimestre le respect du délai
légal par 37 SICAV sur un total de 43.

Par ailleurs, il est a signaler que I'année 2019 a enregistré un maintien de la qualité des états
financiers suite a la quasi-stabilité du nombre d’états financiers entachés d’incohérences
ou d’anomalies.

De méme, en vue d’améliorer la présentation et la qualité de I'information des états
financiers trimestriels des SICAV, le CMF a veillé a ce que les états financiers comportent
une présentation succincte de la société et a insisté sur la conformité desdits états
financiers aux normes comptables en vigueur et aux recommandations énoncées dans le
Proces-verbal de la réunion tenue le 29 aoit 2017 a I'initiative du ministére des finances
et en présence des différentes parties prenantes, particulierement en matiére d’évaluation
des bons de trésor assimilables.

A ce titre, suite a une observation formulée par le commissaire aux comptes d’une SICAV
portant sur la valorisation d’une ligne de bons de trésor assimilables ouverte a I'émission




en 2018 au colit amorti au lieu de la valeur actuelle sur la base de la courbe des taux des
émissions souveraines, le CMF a requis que I'impact de cette erreur de valorisation sur
la valeur liquidative soit évalué et divulgué. Il a aussi appelé le gestionnaire de la SICAV a
respecter les recommandations précitées applicables en la matiere.

En outre, les mémes requétes de divulgation et de régularisation ont été signifiées au
gestionnaire de la SICAV précitée au sujet d’une autre SICAV qu'il gére et qui se trouve
dans la méme situation. Le CMF a, a cet égard, attiré I'attention du commissaire aux
comptes de cette SICAV sur |'exigence de souligner I'erreur de valorisation des bons de
trésor assimilables dans son rapport. Le gestionnaire ainsi que le commissaire aux comptes
se sont exécutés.

Par ailleurs, le CMF a demandé a certains gestionnaires d’'OPCVM d’apporter les
rectifications nécessaires aux incohérences et erreurs matérielles constatées au niveau des
états financiers trimestriels et de procéder aux retraitements et régularisations nécessaires
et lesdits gestionnaires se sont exécutés.

A ce titre, le CMF a demandé a une SICAV de reclasser les bons de trésor a court terme
qui figuraient, a tort, parmi les éléments du portefeuille -titres au niveau des placements
monétaires et de procéder aux régularisations nécessaires.

2.3 Le controle de I'information et de sa publication a I'occasion de la tenue des
assemblées générales

Le CMF veille a I'amélioration de la qualité de I'information communiquée par les SICAV
al'occasion de la tenue des assemblées générales.

En effet, le CMF vérifie les informations communiquées aux actionnaires et au public afin
de détecter lesanomalies et les irrégularités qui font perdre a I'information son importance
et sa qualité.

Le CMF a également rappelé aux sociétés concernées leur obligation de divulgation afin
de préserver le niveau de la transparence et renforcer la qualité de I'information et ce, a
travers la publication de communiqués dans son bulletin officiel.

i " wiou ) o . ssoluti
Le contrdle de I'ordre du jour des assemblées générales et des projets de résolutions
proposées par les sociétés d’investissement a capital variable

Dans le cadre du controle des projets de résolutions proposées par les sociétés
d’investissement a capital variable a leurs assemblées générales, le CMF a invité les
gestionnaires de cinq SICAV a rectifier les projets de résolutions proposées a leurs
assemblées générales relatives a I'affectation des sommes distribuables, lequels
gestionnaires ont procédé aux régularisations nécessaires.

Le CMF a aussi relevé le cas d’une SICAV dont I'ordre du jour de I'assemblée générale ne
prévoit ni un point sur la nomination de nouveaux administrateurs ou le renouvellement
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du mandat des administrateurs actuels sachant que leur mandat arrive a échéance

avec la tenue de ladite assemblée, ni un point sur la ratification de la cooptation d'un

administrateur effectuée au cours de I’année.

Le CMF a, en conséquence, appelé ladite SICAV a prendre les mesures nécessaires en
vue de régulariser ces omissions et a procéder a toutes les publications rectificatives

nécessaires inhérentes au report de la date de la tenue de I'assemblée générale.

Il I'a, également, invitée a prévoir des résolutions conséquentes au niveau du projet de

résolutions a soumettre a I'assemblée, laquelle SICAV s’est exécutée.

Le CMF a également relevé le cas de trois SICAV dont I'ordre du jour de I'assemblée
générale prévoit des points mal libellés ayant trait a la prise d’acte de la perte de la qualité
de représentant permanent d’un administrateur personne morale et au remplacement
dudit représentant , a la ratification de la cooptation d’un nouvel administrateur et a la

prise d’acte de la démission d’un administrateur.

Le CMF a, en conséquence, appelé lesdites SICAV a libeller correctement les points de
I'ordre du jour, a rectifier les projets de résolutions y afférentes et a procéder a toutes les
publications rectificatives nécessaires, le cas échéant, lequelles SICAV ont procédé aux

régularisations requises.

En outre, constatant la présence d’un point au niveau de I'ordre du jour qui ne reléve pas
des prérogatives de I'assemblée générale, a savoir la nomination d’un nouveau président
du conseil d’administration, le CMF a demandé a la SICAV concernée de supprimer ledit
point et larésolution y afférente. Laquelle SICAV a procédé aux régularisations nécessaires

préalablement a la convocation de I'assemblée.

De plus, le CMF a relevé que deux SICAV ont omis de présenter parmi leurs projets de
résolutions une résolution relative a un point inscrit dans I'ordre du jour de I'assemblée
générale et a invité les sociétés concernées a rectifier cette omission. Lesquelles sociétés

se sont exécutées.

Le CMF s’est, également, assuré que les personnes que comptent nommer les sociétés
d’investissement a capital variable aux postes de membres du conseil d’administration
répondent aux dispositions de |'article 49 du reglement du CMF relatif aux OPCVM et
a la gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres pour le compte de tiers et n’a détecté

aucune irrégularité.

Le CMF a, de plus, procédé a la vérification du nombre maximum de mandats successifs
des commissaires aux comptes des SICAV prévu par les dispositions du code des sociétés

commerciales. Aucun dépassement n’a été détecté a ce sujet.




- Le contréle de la publication de I'ordre du jour des assemblées générales des sociétés
d’investissement a capital variable

Le CMF a procédé a la vérification de la publication de I'ordre du jour des assemblées
générales des sociétés d’investissement a capital variable au Journal Officiel de la
République Tunisienne, d’une part, et dans des quotidiens de la place d’autre part.

Il a, constaté, a ce titre, que toutes les SICAV ont respecté les délais prévus par la
réglementation en vigueur pour la publication de I'ordre du jour aussi bien dans le Journal
Officiel de la République Tunisienne que dans des quotidiens de la place.

[lestasignaleracet égard, que deux SICAV ont procédé a des publications rectificatives, sur
demande du CMF, suite aux rectifications apportées a I’ordre du jour de leurs assemblées.

- Le contréle de la publication des résolutions adoptées

Le CMF a procédé a la vérification de la publication des résolutions adoptées par les
assemblées générales des sociétés d'investissement a capital variable dans des quotidiens
de la place.

Ila, dans ce cadre, constaté que seulement une SICAV, sur un total de 43 SICAV en activité,
n’a pas respecté le délais de publication des résolutions adoptées dans un quotidien de la
place prévu par la réglementation en vigueur et le retard enregistré n’est que d'un jour. Le
CMF a, a cet effet, appelé le gestionnaire concerné a pallier, dorénavant, cette insuffisance.

- Le contrdle des états financiers annuels

Le CMF a veillé au contréle de I'exhaustivité de I'information financiere figurant au niveau
des états financiers annuels et du degré de sa conformité aux états financiers relatifs au
dernier trimestre de |’'année et des notes y afférentes. |l a également examiné les raisons
des retraitements opérés sur les états financiers relatifs au dernier trimestre et a veillé a
I'insertion d’informations complémentaires afin de les clarifier.

Le CMF s’est, particuliérement, attaché a ce que les notes aux états financiers renseignent
sur les changements affectant la catégorie et le mode d’affectation des résultats des SICAV
et ce, pour une meilleure intelligibilité et comparabilité des états financiers.

- Le contréle de la publication des états financiers annuels

Le Conseil du Marché Financier a procédé a la vérification de la publication des états
financiers annuels au Journal Officiel de la République Tunisienne et dans un quotidien
de la place.

Cette vérification a permis de constater la consolidation du processus d’amélioration de la
qualité de I'information publiée. En effet :

* Les états financiers annuels de toutes les sociétés d'investissement a capital variable
publiés au Journal Officiel de la République Tunisienne étaient complets, a I'instar
des quatre années précédentes.
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* Toutes les sociétés d’investissement a capital variable, soit un total de 43 SICAV en

activité, ont procédé a la publication dans un quotidien du texte intégral de I'opinion
du commissaire aux comptes sur les états financiers annuels, a I'instar des quatre
années précédentes

* Toutes les sociétés d’investissement a capital variable, soit un total de 43 SICAV en
activité, ont procédé a la publication dans un quotidien des notes aux états financiers
obligatoires, a I'instar de I'année 2018, contre 42 en 2017 sur un total de 43 SICAV.

* Toutes les sociétés d’investissement a capital variable, soit un total de 43 SICAV en
activité, ont procédé a la publication dans un quotidien des notes les plus pertinentes,
al'instar de I'année 2018, contre 42 en 2017 sur un total de 43 SICAV.

En outre, le CMF a relevé le cas d’une société d’investissement a capital variable qui a
publié un texte de I'opinion du commissaire aux comptes entaché d’erreurs. Sur demande
du CMF, une publication rectificative a eu lieu sur le méme quotidien.

Par ailleurs, le CMF a constaté que 3 sociétés d’investissement a capital variable, sur un
total de 43 SICAV en activité, n’ont pas fait mention au niveau de la publication au Journal
Officiel de la République Tunisienne que les états financiers dans leur intégralité ont été
publiés au bulletin officiel du CMF contre 2 sociétés en 2018 et 3 sociétés en 2017. Il a
appelé le gestionnaire des sociétés concernées a remédier dorénavant a cette omission .

- Le contréle des rapports annuels des sociétés d’investissement a capital variable

Conformément aux dispositions de I'article 140 du réglement du CMF relatif aux OPCVM
etalagestion de portefeuilles de valeurs mobilieres pour le compte de tiers, le CMF veille a
I'exhaustivité, la qualité et la pertinence des rapports annuels des sociétés d'investissement
a capital variable.

A ce titre, les diligences accomplies par le CMF ont permis de constater un déclin du
nombre de sociétés d’investissement a capital variable ayant fourni des rapports annuels
conformes a la reglementation en vigueur. En effet, 32 SICAV, sur un total de 43 SICAV en
activité, ont présenté des rapports annuels complets contre 35 en 2018 sur un total de 44
et 29 en 2017 sur un total de 43 SICAV.

La principale insuffisance relevée concerne I'absence de divulgation sur les faits saillants de
I"exercice et ce, a I'instar des années précédentes. En effet, parmi les 43 rapports annuels
des SICAV examinés, le CMF a recensé 8 rapports qui ne comportent pas les faits saillants
contre 7 en 2018 sur un total de 44 et 10 en 2017 sur un total de 43 SICAV.

En outre, le CMF a recensé un rapport qui ne présente pas |'affectation des résultats,
quatre rapports qui ne renseignent pas sur la permanence des méthodes de valorisation
et 3 rapports qui sont entachés de plusieurs manquements.




A cet effet, le CMF a invité les gestionnaires des sociétés d’investissement dont les
rapports annuels n’étaient pas conformes aux dispositions de l'article 140 précité, ou
comprenant des anomalies ou des irrégularités a procéder aux corrections nécessaires,
lesquels gestionnaires se sont exécutés avant la tenue des assemblées générales des
sociétés concernées.

- Le contrdle des délais de communication de I'information financiére

L’année 2019 a consacré davantage le respect absolu des délais de communication de
I'information financiére avant et aprés la tenue des assemblées générales, enregistré
depuis I'année 2016. En effet, toutes les sociétés d’investissement a capital variable,
soit 43 SICAV en activité, se sont acquitées, dans les délais légaux, de leur obligation de
communication des documents annuels avant la tenue des assemblées générales.

De méme, elles ont, conformément a la réglementation en vigueur, respecté les délais
légaux, fixés apres la tenue des assemblées générales, pour la communication des
résolutions adoptées et de la liste des actionnaires.

- Le controle des délais de publication de I'information

Le CMF a également procédé au controle des délais de publication des informations a
I'occasion de latenue des assemblées générales et a constaté, a cet égard, une consolidation
significative du nombre de SICAV ayant respecté les délais Iégaux impartis.

En effet, toutes les sociétés d’investissement a capital variable se sont acquittées, dans
les délais légaux, de la publication des avis de convocation aux assemblées générales au
Journal Officiel de la République Tunisienne a I'instar de I'année 2018, alors que quatre
SICAV ont failli au respect desdits délais en 2017.

De méme, toutes les sociétés d’investissement a capital variable ont procédé, dans les
délais impartis a la publication des avis de convocation dans deux quotidiens dont |'un en
langue arabe contre 42 en 2018 sur un total de 44 et 39 en 2017 sur un total de 43 SICAV.

Parailleurs, 42 sociétés d’'investissementacapital variable sur untotal de 43 SICAV en activité,
se sont acquittées de la publication de leurs états financiers annuels au Journal Officiel de
la République Tunisienne dans les délais fixés par I'article 8 du code des Organismes de
Placement Collectif contre 34 en 2018 sur un total de 44 et 40 en 2017 sur un total de 43
SICAV, atteignant, ainsi, une meilleure conformité que les années précédentes.

En ce qui concerne la publication des états financiers annuels des sociétés d’investissement
acapital variable au bulletin officiel du CMF, I'année 2019 s’est caractérisée par une parfaite
conformité des SICAV aux délais Iégaux. Cependant, en matiére de publication desdits
états dans un quotidien, 40 SICAV, sur un total de 43 SICAV en activité, ont procédé a la
publication prescrite dans les délais fixés par la réglementation en vigueur contre 42 en
2018 sur un total de 44 et 39 en 2017 sur un total de 43 SICAV, enregistrant, ainsi, un léger
repli par rapport a I'année précédente.
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A cet effet, le CMF a appelé les deux gestionnaires des SICAV concernées a respecter

dorénavant la réglementation en vigueur.

Quant a la publication des informations apres la tenue des assemblées générales, toutes
les sociétés d’investissement a capital variable se sont acquitées de la publication des
résolutions adoptées au bulletin officiel du CMF dans les délais fixés par la réglementation.
Toutefois, en matiére de publication desdites résolutions dans un quotidien, seule une
SICAV y a procédé en retard et le retard accusé était de un jour.

2.4 Le contréle de I'information relative aux fonds communs de placement

Le CMF vérifie les informations communiquées par les fonds communs de placement
aux porteurs de parts et au public, a travers leurs états financiers et leurs rapports de
gestion, afin de détecter les anomalies et les irrégularités qui font perdre a I'information
son intelligibilité et sa qualité.

Le CMF veille également au respect des délais |égaux impartis pour la communication
des documents annuels des fonds communs de placement et appelle les gestionnaires
contrevenants a respecter la reglementation en vigueur.

- Le contrdle des états financiers

L’année 2019 a consacré la consolidation du processus d’amélioration du respect des
délais de communication des états financiers annuels des fonds communs de placement
par leurs gestionnaires, entamé depuis I'année 2016. En effet, 67 sur un total de 75 sont
parvenus dans les délais légaux, soit un taux remarquable de 89%, |égérement en baisse
par rapport a celui enregistré en 2018 et 2017 qui était de 91%.

Le CMF a veillé, d'une part, au contrdle de |'exhaustivité de I'information financiére
publiée au niveau des états financiers annuels et d’autre part, au degré de conformité
de ladite information tant avec les états financiers de I'exercice précédent et des notes y
afférentes qu’avec les normes comptables en vigueur.

En vue d’améliorer la qualité de I'information, le CMF a requis outre une présentation
succinte du fonds, des notes compléméntaires et des retraitements a opérer au niveau de
certaines rubriques des états financiers et comparativement au niveau des états fianciers
publiés se rapportant a I’exercice précédent.

Dans ce cadre, I'examen des états financiers d’'un fonds commun de placement a révélé
que I'abonnement de la commision de surperformance du gestionnaire a été constaté, a
tort, parmi les plus values latentes sur le portefeuille titres et que le montant conséquent
qui sera percu, le cas échéant, par le gestionnaire a I'échéance du fonds a été logé au niveau
de la rubrique « Autres créditeurs divers » au lieu de la rubrique « Opérateurs créditeurs ».
A cet effet, le CMF a demandé au gestionnaire du fonds de procéder aux régularisations
et retraitements qui s'imposent.




En outre, le CMF a invité le gestionnaire d’un fonds commun de placement a dissocier
la commission de surperformance servie au gestionnaire de sa rémunération fixe afin de
renseigner séparément sur chacun de ces postes et ce, pour une meilleure intelligibilité et
comparabilité des états financiers des OPCVM.

Le CMF a, également, invité le gestionnaire d’'un fonds commun de placement a
renseigner sur les revenus des placements monétaires du fonds et ce, en insérant une note
conséquente.

Le CMF s’est aussi assuré que les notes aux états financiers reflétent tous les changements
affectant les fonds communs de placement tout au long de leur durée de vie.

Le CMF a, de plus, demandé a certains gestionnaires de fonds communs de placement
de procéder aux rectifications nécessaires des discordances et des erreurs matérielles
recensées au niveau des états financiers annuels et les gestionnaires se sont exécutés.

A ce titre, le CMF a relevé le cas de deux fonds communs de placement dont les états
financiers annuels audités par les commissaires aux comptes recelent outre des erreurs
matérielles, des erreurs qui remettent en cause la cohérence de ces états et leur équilibre
financier.

A cet effet, le CMF, a attiré I'attention des gestionnaires et des commissaires aux comptes
desdits fonds sur la gravité des erreurs relevées au niveau des situations annuelles certifiées
qui auraient pu étre a I'origine de la distribution d’'un montant de dividendes erroné en
I’absence de I’examen effectué par le CMF sur la cohérence desdites situations.

Aussi, des réunions de travail ont été tenues, dans les locaux du CMF, avec les représentants des
gestionnaires et des commissaires aux comptes desdits fonds en vue de clarifier lesincohérences
constatées et de procéder aux corrections nécessaires des états financiers annuels.

A l'issue de ces réunions, les états financiers ont été corrigés et les commissaires aux
comptes ont remis de nouveaux rapports relatifs aux situations annuelles corrigées.

Par ailleurs, conformément a ce qui est requis par |'article 3 de laloi 94-117 du 14 novembre
1994 tel que modifié par laloi 2005-96 du 18 octobre 2005, le CMF a invité le commiissaire
aux comptes d’un fonds commun de placement a renseigner au niveau de son rapport
sur I'examen des procédures de contrdle interne relatives au traitement de I'information
comptable et a la préparation des états financiers.

- Le contrdle des rapports de gestion

L’année 2019 a été marquée par la stabilisation de I'amélioration du respect des délais
légaux de dépdt des rapports de gestion des fonds communs de placement par leurs
gestionnaires, enregistrée depuis I'année 2017. En effet, 68 rapports sur un total de 75
sont parvenus dans les délais, soit un taux remarquable de 91%, le méme que celui atteint
en 2018 et 2017.
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L’examen des rapports de gestion relatifs a I'activité des fonds communs de placement

a mis en exergue une nette amélioration de leur contenu et de leur qualité, a I'instar de
I'année 2018. En effet, seulement 13 rapports sur un total de 75 n’étaient pas conformes

a la reglementation en vigueur.

Cependant la principale insuffisance persiste et concerne les faits saillants de |'exercice,
notamment, ceux ayant trait a la désignation du commissaire aux comptes. A ce titre, sur
les 13 rapports recensés, 11 rapports ne comportent pas les faits saillants de I'année écoulée
et deux rapports ne renseignent pas sur la permanence des méthodes de valorisation.

A cet effet, le CMF a invité les gestionnaires des fonds communs de placement dont les
rapports de gestion n’étaient pas conformes aux dispositions de I'article 140 du reglement
du CMF relatif aux OPCVM et a la gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres pour
le compte de tiers, ou comprenant des anomalies ou des irrégularités a procéder aux
corrections nécessaires, lesquels gestionnaires se sont exécutés.

- Le controle du respect des orientations de placement

A l'occasion de I'examen des états financiers annuels, le CMF s’est assuré du respect
des orientations de placement annoncées dans le réglement intérieur et le prospectus
d’émission des fonds communs de placement.

Ainsi, le CMF a détecté le cas de 15 fonds communs de placement mixtes qui n’ont pas
respecté leurs orientations de placement en investissant dans des proportions de valeurs
mobilieres en deca ou au-dessous de ce qui est prévu au niveau du reglement intérieur et
du prospectus d’émission. Les irrégularités concernant 6 d’entre eux n’ont pas été relevées
dans les rapports des commissaires aux comptes.

En outre, le CMF a détecté le cas de 7 fonds communs de placement éligibles aux comptes
épargne en actions ou dédiés exclusivement aux titulaires de tels comptes dont 5 fonds
qui ont employé plus de 2% de leurs actifs en disponibilités, deux fonds qui ont investi au
cours de I'exercice dans des titres d’'OPCVM et un fonds qui a investi au cours de |’exercice
dans des certificats de dépot, sans que certaines de ces irrégularités ne soient soulignées
dans les rapports des commissaires aux comptes ni relevées par les dépositaires.

Le CMF a appelé les gestionnaires concernés a régulariser la situation des fonds
conformément aux orientations de placement définies et a attiré I'attention des

commissaires aux comptes et des dépositaires concernés sur les manquements en question.
- Autres contréles effectués

Le CMF a procédé a la vérification du nombre maximum de mandats successifs des
commissaires aux comptes des fonds communs de placement prévu par les dispositions
du code des sociétés commerciales. Aucun dépassement n’a été détecté a ce sujet.




Par ailleurs, le CMF a procédé, préalablement a la mise en paiement des dividendes des
fonds communs de placement, a la vérification du montant des dividendes a distribuer
aux porteurs de parts et s’est fait communiquer par les gestionnaires le proces verbal de
leur conseil d’administration fixant le montant du dividende et la date de paiement.

Ayant constaté une erreur au niveau du montant du dividende d’un fonds commun de
placement, le CMF a demandé au gestionnaire concerné de procéder aux régularisations
nécessaires et ledit gestionnaire s’est exécuté.

En outre, le CMF a ordonné aux gestionnaires de deux fonds communs de placement
de sursoir au paiement de leurs dividendes jusqu’a ce que leurs états financiers annuels
entachés de manquements graves soient diiment corrigés. Lesdits gestionnaires se sont
exécutés et ont reporté la date de paiement des dividendes des fonds.

2.5 Le contrdle des ratios prudentiels de gestion

Courant I'année 2019, des dépassements des ratios prudentiels par les OPCVM ont été
relevés aussi bien par les dépositaires que par les commissaires aux comptes et le CMF,
notamment, suite a I'examen des situations trimestrielles des SICAV et des situations
annuelles des fonds communs de placement.

Le CMF a appelé les gestionnaires des OPCVM, auteurs de ces irrégularités a expliquer les
causes des dépassements, a régulariser, sans délai, les situations des OPCVM et a prendre
les mesures nécessaires afin de respecter, dorénavant, la réglementation en vigueur. Il a
procédé par la suite au suivi de la régularisation des dépassements constatés.

L’examen des situations trimestrielles des SICAV a démontré que I'année 2019 a été
marquée par :

- une réduction progressive du nombre de SICAV enregistrant des dépassements au
niveau du ratio de répartition de I'actif entre valeurs mobiliéres (80%) et liquidités et
quasi-liquidités (20%) passant de 21 SICAV a la fin du premier trimestre de I'année 2019
a 19 SICAV a la fin du dernier trimestre sur un total de 43 SICAV, enregistrant ainsi une
légeére détérioration par rapport a la fin de I'année 2018 (17 sociétés sur un total de 44).

- une diminution progressive du nombre de SICAV enregistrant des dépassements au
niveau du ratio d’emploi de I'actif en titres émis ou garantis par un méme émetteur
passant de 19 SICAV a la fin du premier trimestre de I'année 2019 a 14 SICAV a la fin du
dernier trimestre sur un total de 43 SICAV, enregistrant ainsi une nette amélioration
par rapport a la fin de I'année 2018 (20 sociétés sur un total de 44).

- une stabilité du nombre de SICAV enregistrant des dépassements au niveau du ratio
d’emploi de I'actif net en actions et parts d’OPCVM se situant a 2 SICAV a la fin du
premier trimestre de I'année 2019 et a la fin du dernier trimestre sur un total de 43
SICAV, enregistrant un niveau proche de celui constaté a la fin de I'année 2018 (une
société).
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- le respect du ratio de détention d’'une méme catégorie de valeurs mobilieres d'un

méme émetteur par toutes les SICAV, soit comme les années précédentes.

- Le respect de la limite de 10% de I'actif en opérations de pensions livrées de titres
d’emprunt de I'Etat par toutes les SICAV contre deux SICAV ayant enregistré un
dépassement a la fin de I'année 2018.

Par ailleurs, I'examen des situations annuelles des fonds communs de placement relatives
a Iexercice 2019 a mis en exergue :

- Une amélioration prononcée du nombre de fonds communs de placement ayant
respecté le ratio de répartition de I’actif entre valeurs mobilieres (80%) et liquidités et
quasi-liquidités (20%) soit 57 fonds sur un total de 75 contre 45 fonds sur un total de
74 alafin de |'exercice précédent.

- Un accroissement du nombre de fonds communs de placement ayant respecté le ratio
d’emploi de I'actif en titres émis ou garantis par un méme émetteur soit 60 fonds sur
un total de 75 contre 55 fonds sur un total de 74 a la fin de I’exercice précédent.

- Une stabilité du nombre de fonds communs de placement ayant respecté le ratio
d’emploi de I'actif net en actions et parts d’'OPCVM soit 72 fonds sur un total de 75
contre 72 fonds sur un total de 74 a la fin de I'exercice précédent.

- Le respect du ratio de détention d’'une méme catégorie de valeurs mobilieres d’un
méme émetteur, soit comme |'année précédente.

3. Le controéle des gestionnaires des OPCVM

Dans ce contexte, le contréle du CMF vise a s’assurer de l'adéquation du capital des
sociétés de gestion avec les actifs gérés, de I'efficacité de I'organisation et des procédures
mises en place, de |'existence des moyens humains et matériels nécessaires a I'instar
de la fonction de responsable du contrdle de la conformité et du contrdle interne, de
la détention d’une carte professionnelle par le gestionnaire de portefeuilles de valeurs
mobilieres, de la composition du comité d’investissement ou de gestion, du respect des
obligations d’information relatives aux gestionnaires et d’'une maniere générale de la
conformité a la réglementation en vigueur.

3.1 Le controle de I'adéquation du capital des sociétés de gestion avec les actifs
gérés et du respect des dispositions de I'article 388 du code des sociétés
commerciales

Dans le cadre du controle de I'adéquation du capital avec les actifs gérés, le CMF a vérifié
que les sociétés de gestion justifient, a tout moment, que leur capital est au moins égal
a 0,5% de I'ensemble des actifs qu’elles gerent. Il a constaté a cet effet, que toutes les
sociétés de gestion respectent ce ratio.




3.2 Le controdle des moyens humains et matériels

Dans ce cadre, le CMF veille a ce que les gestionnaires disposent des moyens humains
et matériels adéquats pour I'exercice de leurs activités et s’assure a chaque modification
apportée a leur organigramme de la séparation au sein desdits gestionnaires entre les
fonctions incompatibles et les activités de gestion de portefeuilles individuels et collectifs.
Il exige, a cet effet, d’étre informé de tout changement affectant les moyens, I'organisation
et le contrdle interne des gestionnaires dans les conditions prévues par la décision générale
du CMF n°18 en date du 21 juin 2012.

Ainsi, ayant constaté le départ d’une analyste, membre du comité d’investissement
de trois FCP gérés par un intermédiaire en bourse, sans en avoir été informé, le CMF
a appelé le gestionnaire concerné a pourvoir a la vacance constatée, conformément
a la réglementation en vigueur et dans les plus brefs délais, et a veiller dorénavant au

respect des obligations d'information qui incombent. Ledit gestionnaire s’est engagé a
entreprendre les mesures nécessaires en vue de régulariser sa situation.

Par ailleurs, suite a I'extension projetée de l'activité de gestion d’'OPCVM d’un
gestionnaire, intermédiaire en bourse, entreprise dans le cadre de la restructuration
des activités financieres au sein du groupe auquel il appartient, le CMF s’est enquis du
dimensionnement des moyens humains et techniques assignés au volume des activités
exercées et s’est assuré que ledit gestionnaire s’est doté des ressources nécessaires a
I'accomplissement de ses diligences.

3.3 Le contréle des procédures des gestionnaires

Au cours de I'année 2019, le CMF s’est assuré que les dossiers d’agrément pour la
constitution de nouveaux OPCVM ainsi que les dossiers de mise a jour des documents
des OPCVM en activité renseignent sur les différentes structures fonctionnelles et
opérationnelles des gestionnaires, décrivent les postes et les délégations des pouvoirs et
des responsabilités au sein de la structure exercant la mission de gestionnaire et retracent
les procédures de déroulement des différentes opérations et des contréles exercés.

Le CMF a, ainsi, recommandé a un gestionnaire , intermédiaire en bourse qui envisage de
prendre en charge la gestion administrative et comptable des FCP qu'il gere , initialement
déléguée, d’actualiser son manuel de procédures en conséquence, et d’établir un manuel
comptable des OPCVM conforme a la norme comptable N° 18 relative au contréle interne
et a I'organisation comptable dans les OPCVM.

3.4Lecontréledesobligations enmatiérederépressiondublanchimentd’argent
et lutte contre le financement de terrorisme et la prolifération des armes

Le CMF veille, a travers des missions de contrdle sur pieces et/ou sur place, a s’assurer
que les sociétés de gestion ont mis en place les mesures de vigilance envers les clients et
les bénéficiaires effectifs, les transactions et les opérations réalisées ainsi que les mesures
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nécessaires en matiére d’organisation, de conformité, de contréle interne et de formation

continue.

Dans le cadre de sa mission de contréle sur place (On-site), le CMF a procédé a des
inspections aupres de quatre sociétés de gestion.

Ces inspections ont porté principalement sur le respect par lesdites sociétés des textes
législatifs et réglementaires en matiére de répression du blanchiment d’argent, de lutte
contre le financement du terrorisme et la prolifération des armes, en particulier ceux liés
aux mesures de vigilance mises en place relatives a |'identification du bénéficiaire effectif,
la déclaration des transactions et des opérations suspectes et celles relatives au gel des
avoirs et/ou des actifs des personnes ou des organisations dont le lien avec des crimes
terroristes est établi par les organismes internationaux compétents ou par la Commission
Nationale de Lutte Contre le Terrorisme (CNLCT).

A ce titre, toutes les sociétés de gestion concernées ont démontré qu’elles ont entrepris
les mesures nécessaires en la matiére et aucune société n’a été sanctionnée.

De méme, dans le cadre de sa mission de contrdle sur pieces (Off-site), le CMF s’est assuré
que toutes les sociétés de gestion ont mis a jour les manuels de procédures LBC/FT, les
cartographies des risques BC/FT et les fiches KYC, conformément aux dispositions du
réglement du Conseil du Marché Financier relatif aux mesures pratiques pour la répression
du blanchiment d’argent, la lutte contre le financement du terrorisme et la prolifération
des armes.

Par ailleurs, le CMF a constaté que certaines sociétés sont en cours de finalisation de la
mise a jour des dossiers des anciens clients.

3.5 Le controle des informations relatives aux gestionnaires dans le cadre de la
mise a jour de leurs dossiers

Au cours de I'année 2019, le CMF a veillé a la mise a jour des dossiers des gestionnaires
ayant sollicité des agréments a I'occasion de modifications intervenues dans leur vie ou
pour la constitution de nouveaux OPCVM ou procédant a la mise a jour des documents
des OPCVM qu'ils gérent.

A la demande du CMEF, il a été procédé a la mise a jour des dossiers de six gestionnaires.

A l'occasion des changements affectant la vie des sociétés de gestion, et conformément
aux dispositions de la décision générale du Conseil du Marché Financier n°18 en date du
21 juin 2012, le CMF a octroyé, en 2019 les agréments suivants :

- deux agréments relatifs a la modification d’un des dirigeants de la société de gestion
mentionnés a I'article 148 du Réglement du CMF relatif aux organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres et a la gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres
pour le compte de tiers.




- un agrément pour la délégation de la fonction de responsable du contrdle de
la conformité et du contréle interne d’une société de gestion a une société
d’intermédiation faisant partie du groupe auquel elle appartient.

- un agrément pour la délégation de la gestion administrative et comptable d’une
société de gestion a une société d'intermédiation faisant partie du groupe auquel elle
appartient.

Le CMF s’est assuré, a I'occasion de I'octroi des agréments pour la modification des
personnes qui orientent l'activité des sociétés de gestion que les personnes concernées
répondent aux conditions réglementaires exigées en la matiére et qu’elles ont fourni
toutes les pieces nécessaires a I'appui des demandes d’agrément.

Concernant I'agrément relatif a la délégation de la fonction de responsable du contréle
de la conformité et du contrdle interne, le CMF a vérifié que le délégataire concerné
répond aux conditions prévues par la décision générale du Conseil du Marché Financier
n°17.

Dans le cadre de I'octroi de I'agrément relatif a la délégation de la gestion administrative
et comptable, le CMF s’est assuré que le délégataire dispose des moyens humains
et techniques nécessaires a I'accomplissement des fonctions déléguées et a examiné
I'organisation de la prise en charge de la gestion administrative et comptable au sein du
délégataire, ainsi que les modalités de rattachement fonctionnel du responsable chargé

des fonctions déléguées.

3.6 Le controle de la détention d’une carte professionnelle par les gestionnaires
de portefeuilles de valeurs mobiliéres

Le CMF veille a la détention, par les gestionnaires de portefeuilles de valeurs mobilieres,
d’une carte professionnelle pour I'exercice de leur activité et ce, notamment en vertu de
la décision générale du Conseil du Marché Financier n°19 en date du 11 avril 2013 qui régit
cette activité au sein des sociétés de gestion.

En 2019, cette condition a été remplie par tous les gestionnaires de portefeuilles de valeurs
mobilieres des sociétés de gestion et des intermédiaires en bourse en charge de la gestion
collective des OPCVM.

3.7 Le controle de la fonction de responsable du contréle de la conformité et du
controle interne

Le CMF veille de maniére continue au contrdle de I’existence de la fonction de responsable
du controle de la conformité et du contrdle interne et a s’assurer que la personne affectée
a ce poste lui est exclusivement dédiée et ne se trouve pas en situation d’incompatibilité
de fonctions. A ce titre, le CMF n’a pas constaté d'irrégularités.
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Le CMF s’assure, par ailleurs, de la présentation, de I'exhaustivité et de la qualité des

rapports semestriels des responsables du contréle de la conformité et du contréle interne.

Dans cadre, le CMF a invité certains responsables du controle de la conformité et du
contrdle interne a renseigner au niveau de leurs rapports semestriels sur les irrégularités
relevées lors de leurs contrdles et le suivi de leur régularisation.

Par ailleurs, le CMF s’est assuré que la communication des rapports des responsables du
controle de la conformité et du controle interne est effectuée dans les délais.

Le CMF a constaté qu’a l'issue du deuxieme semestre de |'année 2019, le nombre de
responsables du contrdle de la conformité et du controle interne qui ont communiqué leurs
rapports semestriels dans les délais réglementaires, conformément a la réglementation en
vigueur s’éléve a 23, sur un total de 28, contre 20 a l'issue du premier semestre de la
méme année.

Les responsables de contréle de la conformité et du contréle interne qui n’ont pas déposé
leurs rapports dans les délais Iégaux ont été appelés au respect de la réglementation en
vigueur.

3.8 Le controéle de la composition du comité d’investissement ou de gestion

Dans le cadre de la vérification de la composition du comité d’investissement ou de
gestion ainsi que de son mode de fonctionnement, le CMF vérifie a travers |'examen des
demandes de nomination de nouveaux membres ou a I'occasion de la mise a jour des
prospectus d’émission des OPCVM que les conditions exigées par la réglementation en
vigueur sont remplies par les membres du comité d’investissement ou de gestion.

A cet effet, le CMF a demandé a certains candidats aux comités d’investissement ou de
gestion de corroborer leurs curriculum vitae par des informations sur leur expérience et
compétence en matiere boursiére.

Par ailleurs, le CMF s’est apercu a I'occasion de la mise a jour du prospectus d’émission
d’un fonds commun de placement que la composition du comité d’investissement a été
modifiée suite au départ d’'un membre du comité, sans qu'il en soit informé.

Il a également constaté, suite au départ du dirigeant d’une société de gestion qui était
membre du comité de gestion des OPCVM gérés par ladite société, que celle-ci a failli a
son obligation d’information quant au changement de la composition dudit comité.

A cet égard, le CMF a rappelé aux gestionnaires concernés que tout changement de la
composition du comité d’investissement ou de gestion doit étre préalablement porté a sa
connaissance et a celle du dépositaire et par la suite divulgué aux porteurs de parts ou aux
actionnaires et au public, apres son accord.

Lesdits gestionnaires se sont, par conséquent, acquittés des obligations d’information qui
s’appliquent en la matiére.




3.9Le controle du respect des obligations d’information relatives aux
gestionnaires

Le contrdle porte sur les documents annuels des sociétés de gestion a communiquer au
CMEF, dans les trois mois qui suivent la cl6ture de I'exercice, a savoir les états financiers
certifiés par le commissaire aux comptes, le rapport annuel de gestion, ainsi que les
rapports général et spécial du commissaire aux comptes.

Le contrdle concerne, également, la fiche de renseignements annuels a adresser au CMF
dans les quatre mois et demi suivant la cléture de Iexercice.

- Le respect des délais de communication des documents et de la fiche de
renseignements annuels

L’année 2019 a consacré la consolidation du respect des délais de communication des
documents annuels prévus par la réglementation en vigueur. En effet, 8 sociétés sur un
total de 9 ont déposé leurs documents dans les délais Iégaux contre 7 sociétés en 2018 et
6 sociétés en 2017.

Le retard accusé par la société restante a atteint un mois. Laquelle société a été appelée au
respect de la réglementation en vigueur.

Concernant la fiche de renseignements annuels, 'année 2019 a enregistré un respect
absolu du délai de communication de ladite fiche. En effet, toutes les sociétés, soit un total
de 9, 'ont déposée dans le délai imparti contre 7 sociétés en 2018 et 8 sociétés en 2017.

- Le contrdle des documents et de la fiche de renseignements annuels

LeCMFveilleaucontroledelaprésentation, del’exhaustivité etdelaqualité del’information
fournie au niveau des états financiers financiers et des fiches de renseignements annuels
et s'assure de leur conformité.

Ayant relevé certaines incohérences entre les informations présentées au niveau des fiches
et des états financiers des sociétés de gestion, le CMF a demandé aux sociétés conernées
de procéder aux rectifications nécessaires et a recommandé des reclassements a opérer au
niveau de certaines rubriques des fiches de renseignements annuels.

Parailleurs, le CMF s’est assuré que les notes aux états financiers renseignent sur les charges
inhérentes aux frais de mise a disposition ou de détachement des moyens humains et aux
conventions de délégation de la gestion administrative et comptable ou de la fonction de
responsable du contréle de la conformité et du contréle interne et que les informations
présentées concordent avec celles divulguées au niveau des fiches de renseignements
annuels .
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4. Le controle des dépositaires des OPCVM et des distributeurs

Dans ce contexte, le controle du CMF vise a s’assurer que les dépositaires d’OPCVM et les
distributeurs de leurs titres disposent des moyens humains, matériels et organisationnels
nécessaires pour |'exercice de leurs fonctions et qu’ils s’acquittent des missions qui leur
sont assignées conformément a la réglementation en vigueur.

4.1 Le controle des dépositaires des OPCVM

Dans le cadre du contréle effectué suite a de nouveaux agréments pour la constitution
d’OPCVM ou a I'occasion de changements dans la vie des OPCVM, le CMF veille a ce que
les documents relatifs a I'organisme dépositaire qui lui sont communiqués soient mis a
jour et reflétent tous les événements et changements qu’a connu ce dernier.

Ala demande du CMF, il a été procédé a I'actualisation du dossier de trois dépositaires en
2019.

Le controle du CMF porte, également, sur |'existence de la fonction de coordinateur
dépositaire au sein des banques dépositaires. Ainsi, ayant constaté le départ de deux
coordinateurs sans étre avisé ni de leur cessation de fonction ni de leur remplacement,
le CMF a rappelé aux banques concernées leurs diligences en la matiére et les a appelées
a pourvoir ce poste par une personne justifiant de la compétence et de I'expérience
requises. Lesdites banques se sont exécutées et ont divulgué au CMF l'identité de la
personne désignée, Curriculum Vitae a I'appui.

Le CMF s’assure, également, de l'inexistence de situations d’incompatibilité résultant du
cumul de la fonction de dirigeant de |’établissement dépositaire et de celle de dirigeant de
I'OPCVM. A ce titre, le CMF a n’a pas relevé d'irrégularités.

Le CMF veille, également, ce que les dépositaires disposent des moyens organisationnels,
humains et techniques adéquats pour I’exercice de leurs activités.

A ce titre, le CMF a recommandé a une banque dépositaire de dimensionner les moyens
mis a la disposition de la structure exercant la mission de dépositaire au volume de
son activité. Laquelle banque a entrepris des mesures pour la réorganisation de ladite
structure, le renforcement de son personnel et 'amélioration des moyens techniques mis
a sa disposition.

Le CMF a, par ailleurs, rappelé a certains dépositaires leurs obligations de contréle al’égard
des OPCVM et de leurs gestionnaires, notamment en ce qui concerne les ratios prudentiels
et la conformité des décisions de 'OPCVM ou du gestionnaire a la réglementation en
vigueur et ce, a travers des correspondances et des réunions tenues a cet effet.

4.2 Le controdle des distributeurs des actions et parts d’'OPCVM

Dans le cadre du contréle effectué suite a de nouveaux agréments pour la constitution
d’OPCVM ou a I'occasion de changements dans la vie des OPCVM, le CMF veille a ce que




les documents relatifs a I’'organisme distributeur qui lui sont communiqués soient mis a
jour et refletent tous les événements et changements qu’a connus ce dernier.

A la demande du CMF, il a été procédé a I'actualisation des dossiers de deux distributeurs
en 2019.

De méme, en cas d’ajout de nouveaux distributeurs a certains OPCVM, le CMF s’assure que
les nouveaux distributeurs disposent des moyens humains, matériels et organisationnels
nécessaires pour |’exercice de leurs fonctions.

A cet effet, le CMF requiert que les dossiers d’agrément y afférents renseignent sur les
différentes structures fonctionnelles et opérationnelles de I'organisme distributeur,
retracent les postes et les délégations des pouvoirs et des responsabilités au sein du
département exercant la mission de distribution et décrivent les modalités de distribution
des titres des OPCVM a travers le réseau du distributeur.

Par ailleurs, le CMF vérifie que les conventions de distribution ou leurs mises a jour, établies
entre les gestionnaires ou les SICAV et les distributeurs, renferment des dispositions
expresses mettant a la charge du distributeur I'obligation de respecter les dispositions
légales et réglementaires régissant la répression du blanchiment d’argent, la lutte contre
le financement du terrorisme et la prolifération des armes.

5. Le controle de I'information relative aux fonds communs de créances

Le marché des créances titrisées est composé de deux fonds communs de créances: «FCC
BIAT CREDIMMO 1» et «FCC BIAT CREDIMMO 2», constitués, respectivement, en 2006
et 2007 pour un montant total de 50 millions de dinars chacun.

Courant I'année 2017, la société de gestion desdits fonds a décidé le passage de
I'amortissement normal a I'amortissement accéléré de leurs parts suite au constat du
dépassement du seuil de 7% du ratio de perte nette par les deux fonds.

Depuis, les parts prioritaires des deux fonds ont été totalement amorties, le dernier
remboursement des parts subordonnées du fonds commun de créances «FCC BIAT
CREDIMMO 2» aeulieuenaoiit 2019 et seules les parts résiduelles des deux fonds subsistent.

Par ailleurs, le Conseil du Marché Financier s’est attaché, courant |'année 2019, a ce que les
comptes rendus d’activité semestriels et annuels des fonds communs de créances soient
complets, de qualité et conformes aux dispositions du reglement du Conseil du Marché
Financier relatif aux fonds communs de créances et aux sociétés de gestion des dits fonds.

L’examen des comptes rendus d’activité semestriels et annuels des deux fonds a fait
apparaitre leur conformité au réglement du Conseil du Marché Financier précité. Le CMF
a, toutefois, attiré |'attention de la société de gestion des dits fonds sur le retard accusé
dans la communication des dits comptes rendus et I'a appelée a veiller au respect des
délais Iégaux de communication impartis.
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IV. LA PROTECTION DES EPARGNANTS A L’OCCASION DU
CONTROLE DES OPCVM DE CAPITAL INVESTISSEMENT, DE LEURS
GESTIONNAIRES, DE LEURS DEPOSITAIRES ET DES SICAR

Dans le cadre de sa mission de contrdle, le CMF veille au respect par les OPCVM de capital
investissement, leurs gestionnaires, leurs dirigeants et leurs dépositaires, des dispositions
légales et réglementaires régissant |’activité de ces organismes.

1. Le controle de I'information relative a la gestion des OPCVM de capital
investissement

Le contrle porte sur la valeur liquidative a publier annuellement ainsi que les états
financiers a publier a la fin du premier trimestre de chaque année.

Le contrdle porte aussi sur les ratios prudentiels et le suivi de la régularisation des anomalies
et irrégularités constatées.

1.1 Le controle de la valeur liquidative

Le CMF s’assure annuellement de la communication des valeurs liquidatives par les
OPCVM de capital investissement et procede a leur publication dans son bulletin officiel.

1.2 Le contréle des états financiers annuels

En vue d’améliorer la qualité de I'information présentée au public et dans le but d’assurer
le respect des délais Iégaux mentionnés dans le code des organismes de placement collectif
promulgué par la loi n°® 2001-83 du 24 juillet 2001, le CMF a invité les gestionnaires
d’OPCVM de capital investissement a respecter ces délais de communication des états
financiers annuels pour les publier au bulletin officiel du Conseil.

Le CMF a veillé, d'une part, au contrdle de |'exhaustivité de I'information financiére
publiée au niveau des états financiers annuels et d’autre part, au degré de sa conformité
avec les états financiers relatifs a |'année précédente et des notes y afférentes ainsi qu’avec
les normes comptables en vigueur.

Par ailleurs, en 2019 :

- le CMF a rappelé a une société de gestion d’'OPCVM de capital investissement qu’elle
ne pouvait pas employer plus de 15 % des montants souscrits dans des Fonds Communs
de Placement a Risque (FCPR) au titre d'un méme émetteur sauf s’il s’agit de valeurs
mobiliéres émises par |'Etat ou les collectivités locales ou garanties par |'Etat, et ce
conformément aux dispositions de |'article premier du décret n°2012-891 du 24 juillet
2012, portant application des dispositions de I'article 22 ter et I'article 22 quater du
code des organismes de placement collectif promulgué par la loi n°2001-83 du 24
juillet 2001, tel que complété et modifié par les textes subséquents et notamment le
décret-loi n°2011-99 du 21 octobre 2011, portant modification de la législation relative
aux sociétés d'investissement a capital risque et aux fonds communs de placement a
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risque et assouplissement des conditions de leurs interventions. Le CMF a demandé au
gestionnaires concerné de remédier a cette irrégularité dans les plus brefs délais ;

- le CMF a rappelé a une société de gestion d’'OPCVM de capital investissement que
les FCPR, sous sa gestion, sont tenus, dans un délai ne dépassant pas la fin des deux
années suivant celle au cours de laquelle a eu lieu la libération des parts, d’employer
80% au moins de leurs actifs dans des sociétés établies en Tunisie et non cotées a la
bourse des valeurs mobiliéres de Tunis a I’exception de celles exercant dans le secteur
immobilier relatif a I’habitat, et ce conformément aux dispositions de I'article 22 bis
du code des organismes de placement collectif promulgué par la loi n°2001-83 du 24
juillet 2001, tel que complété et modifié par les textes subséquents et notamment le
décret-loin°2011-99 du 21 octobre 2011, portant modification de la législation relative
aux sociétés d’investissement a capital risque et aux fonds communs de placement a
risque et assouplissement des conditions de leurs interventions. Le CMF a demandé au
gestionnaire concerné de remédier a cette irrégularité dans les plus brefs délais ;

- le CMF a rappelé a une société de gestion que la libération intégrale des actions de
numéraire doit intervenir dans un délai maximum de 5 ans a compter du jour de la
constitution définitive de la société, et ce conformément aux dispositions de I'article
165 du code des sociétés commerciales.

2.Lecontréle des changements intervenus dans la vie des OPCVM de capital
investissement et de leurs gestionnaires

Ce controle vise as’assurer que toute modification portant sur les éléments caractéristiques
du dossier d’agrément initial de constitution d’'OPCVM de capital investissement et/ou
de leurs gestionnaires fait I'objet d’une information aupreés des porteurs de parts dans les
conditions prévues par la reglementation en vigueur.

2.1 Les changements soumis a agrément intervenant dans la vie des OPCVM de
capital investissement et de leurs gestionnaires

Le Conseil du Marché financier a accordé durant I'année 2019 les agréments suivants :
- Un agrément de gestionnaire d’'un FCPR bénéficiant d’une procédure allégée ;
- Unagrément de nomination d’un nouveau directeur général d’une société de gestion ;

- Un agrément de nomination d’un nouveau président du conseil d’administration
d’une société de gestion en tant que deuxiéme personne déterminant I'orientation de
I'activité de ladite société ;

- Un agrément de transfert dans un nouveau local de tout ou partie des activités d’une
société de gestion;

- Un agrément de délégation administrative et comptable d’'un fonds d’amorcage
bénéficiant d’'une procédure allégée ;
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- Un agrément de délégation de la fonction du controle de la conformité et du contrdle
interne.

2.2 Les changements non soumis a agrément intervenant dans la vie des OPCVM
de capital investissement et de leurs gestionnaires

En 2019, ces changements ont donné lieu, avant leur entrée en vigueur, a la vérification
de l'information communiquée par les OPCVM de capital investissement concernés et/
ou de leurs gestionnaires ainsi qu'a la publication de communiqués y afférents au bulletin
officiel du CMF. Ces changements ont concerné :

- Lamodification dans la structure de capital de deux sociétés de gestion sans entrainer
un changement dans le contréle desdites sociétés ;

- L’augmentation de capital d’une société de gestion ;

- La prorogation de la troisieme période de souscription pour un fonds d’amorcage
bénéficiant d’'une procédure allégée ;

- La prorogation de la durée de vie d'un fonds d’amorcage bénéficiant d'une procédure
simplifiée ;

- La prorogation de la deuxiéme période de souscription pour un FCPR bénéficiant
d’une procédure allégée ;

- Lamodification du premier exercice comptable d’un FCPR bénéficiant d’une procédure
allégée.

3. Le controéle des gestionnaires des OPCVM de capital investissement

Dans ce cadre, le contréle du CMF vise a s’assurer de I'adéquation du capital des sociétés
de gestion avec les actifs gérés, de I'efficacité de I'organisation et des procédures mises en
place, de I'existence des moyens humains et matériels nécessaires a |'instar de la fonction
de responsable du contréle de la conformité et du contréle interne, de la composition du
comité d’investissement ainsi que celle du comité de contréle charaique et d’une maniere
générale de la conformité a la reglementation en vigueur.

3.1 Suivi de la fonction de responsable du contréle de la conformité et du
controdle interne

Le CMF aveillé de maniére continue au contréle de I'existence de la fonction de responsable
du controle de la conformité et du contrdle interne et a s’assurer que la personne affectée
a ce poste ne se trouve pas en situation d’incompatibilité de fonctions.

De plus, le CMF veille a I'exhaustivité et a la qualité des rapports semestriels des
responsables du contréle de la conformité et du contrdle interne et s’est attaché a vérifier
que lesdits rapports sont établis conformément au modéle présenté a I'annexe de la
décision générale n°17 en date du 21 juin 2012 et que leur communication au CMF est
effectuée dans les délais.




Dans le cadre de I'amélioration des opérations de contrdle au sein des sociétés de gestion
d’OPCVM de capital investissement, le CMF a demandé aux responsables du contréle
de la conformité et du contréle interne de mentionner dans leurs rapports les résultats
de leur contrdle, les défaillances relevées dans I'exercice de leur mission au cours de la
période considérée ainsi que leur programme de travail tout en leur rappelant I'obligation
de respect des dispositions de la décision générale n°17 suscitée.

Par ailleurs, le CMF a constaté qu’une société de gestion n’a pas encore signé la convention
d’externalisation de la fonction de responsable de contréle de la conformité et du controle
interne. Le directeur général de ladite société a remédié a cette irrégularité au mois de
décembre de I'année 2019.

3.2 Le contrdle de la composition du comité de contréle charaique

Dans le cadre de la vérification de la composition du comité de contréle charaique relatif
aux fonds d’investissement islamiques ainsi que de son mode de fonctionnement, le CMF
veille a travers I'examen des nominations de nouveaux membres a ce que les conditions
exigées par la réglementation en vigueur soient remplies par les membres du comité et ce,
conformément ala loi n® 2013-48 du 9 décembre 2013 relative aux fonds d’investissement
islamiques.

3.3 Le contréle du respect de la réglementation en vigueur

Dans le cadre de sa mission de contréle, le Conseil du Marché Financier a convoqué une
société de gestion en la personne de son représentant légal, pour audition a cause de la
persistance des irrégularités relatives au :

- non-respect des délais de dépot des états financiers annuels aupres du CMF pour
publication au public conformément au code des organismes de placement collectif
promulgué par la loi n°2001-83 du 24 juillet 2001 ;

- non-respect des délais de transmission des rapports semestriels du responsable du
contrdle de la conformité et du contrdle interne conformément aux dispositions de
I"article 17 de la décision générale du Conseil du Marché Financier n°17 du 21 juin 2012
relative a la fonction de responsable du contréle de la conformité et du contréle interne
au sein des gestionnaires de portefeuilles de valeurs mobiliéres pour le compte de tiers.

De méme, le CMF ademandé au directeur général de la société en question des explications
relatives au non-respect des délais de transmission de la fiche de renseignements annuels
conformément aux dispositions de |'article premier de la décision générale du Conseil du
Marché Financier n®16 du 21 juin 2012 relative a la fiche de renseignements annuels.

Dans ce contexte, le directeur général a expliqué les différents problemes auxquels la
société de gestion fait face ainsi qu’a la possibilité de liquidation du FCPR géré par ladite
société dans un premier temps et la liquidation de la société elle-méme dans un second
temps.
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A ce titre, le directeur général a déposé une demande de retrait d’agrément du FCPR géré

et une autre demande de retrait d’agrément de la société de gestion. Le Conseil du Marché
Financier a agréé au mois de décembre de I'année 2019le retrait des deux agréments.

De plus, dans le cadre de sa mission de contrdle, le Conseil du Marché Financier a convoqué
une société de gestion en la personne de son représentant légal pour une réunion de travail
relative aux irrégularités commises lors des investissements faits par un fonds d’amorcage
bénéficiant d’'une procédure allégée sous sa gestion. Ce dernier s’est engagé a remédier
auxdites irrégularités sans délais et a tenir le CMF informé des mesures entreprises.

3.4 Répression du blanchiment d’argent et lutte contre le financement de
terrorisme et la prolifération des armes

Le CMF a rappelé a toutes les sociétés de gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres
pour le compte de tiers |'obligation d’appliquer les mesures de vigilance envers les clients,
les transactions et les opérations réalisées ainsi que les mesures nécessaires en matiere
d’organisation, de controle interne et de formation continue, et ce en application des
dispositions du réglement du Conseil du Marché Financier relatif aux mesures pratiques
pour la répression du blanchiment d’argent, la lutte contre le financement du terrorisme
et la prolifération des armes.

Dans le cadre de sa mission de contrdle sur pieces (Off-site), le CMF s’est assuré que les
sociétés de gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres pour le compte de tiers se sont
conformées aux dispositions de l'article 28 du réglement du Conseil du Marché Financier
susvisé.

De méme, lors de sa mission de contréle sur place (On-site), le Conseil du Marché Financier
a procédé a des inspections aupres de sept sociétés de gestion de portefeuilles de valeurs
mobiliéres pour le compte de tiers.

Lesdites inspections portaient principalement sur le respect par lesdites sociétés des
textes législatifs et réglementaires en matiere de répression du blanchiment d’argent,
de lutte contre le financement du terrorisme et la prolifération des armes, en particulier
ceux liés aux mesures de vigilance relatives a I'identification du bénéficiaire effectif, des
transactions et des opérations réalisées et celles relatives au gel des avoirs et /ou des actifs
des personnes ou des organisations dont le lien avec des crimes terroristes est établi par
les organismes internationaux compétents ou par la commission nationale de lutte Contre
le terrorisme et qui sont inscrits sur leurs listes’ .

Dans ce contexte, toutes les sociétés de gestion concernées par les inspections ont
démontré qu’elles respectaient les dispositions législatives et réglementaires applicables
en matiere de répression du blanchiment d’argent, de lutte contre le financement du

" Les listes prévues par le décret gouvernemental n°2019-72 du Ter février 2019.




terrorisme et la prolifération des armes. Par ailleurs, le CMF a constaté que certaines
sociétés sont en cours de finalisation de la mise a jour des dossiers des anciens clients.

4.Le controle des Sociétés d’Investissement a Capital Risque qui gérent
pour le compte de tiers des ressources spéciales mises a leur disposition

Dans le cadre de sa mission de controle, le Conseil du Marché Financier veille au respect par
les Sociétés d'Investissement a Capital Risque (SICAR), qui gérent pour le compte de tiers
des ressources spéciales mises a leur disposition, des dispositions légales et réglementaires
régissant |'activité de ces sociétés.

41 Le contrdle de l'information relative aux SICAR

Le controle porte sur les états financiers annuels a la fin du premier trimestre de chaque

année ainsi que sur les ratios d’emploi.

Le contréle porte aussi sur le suivi de la régularisation des anomalies et irrégularités
constatées.

4.2 Le contréle des états financiers annuels

Le CMF assure le respect des délais |égaux pour la communication des états financiers
annuels mentionnés dans le réglement du conseil du marché financier relatif aux sociétés

d’investissement a capital risque.

Le CMF veille au contréle de I'exhaustivité de |'information financiere au niveau des états
financiers annuels et au degré de sa conformité avec les états financiers relatifs a I'année

précédente et des notes y afférentes ainsi qu’avec les normes comptables en vigueur.
4.3 Le controdle des changements intervenus dans la vie des SICAR

Ce controlevise as’assurer que toute modification portant sur les éléments caractéristiques
du dossier d’agrément ou de déclaration d’une Société d’'Investissement a Capital Risque
fait|'objet d’'une information aupres du Conseil du Marché Financier et aupres des bailleurs
de fonds dans les conditions prévues par la réglementation en vigueur.

Le Conseil du Marché financier a accordé durant I’lannée 2019 un agrément de nomination
d’un nouveau président du conseil d’administration d’une SICAR en tant que deuxieme
personne déterminant |'orientation de I'activité de la société.

4.4 Suivi de la fonction de responsable du contrdle de la conformité et du
controle interne

Le CMFaveillé de maniére continue au contrdle de |’existence de lafonction de responsable
du contréle de la conformité et du contrdle interne et a s’assurer que la personne affectée
a ce poste ne se trouve pas en situation d’'incompatibilité de fonctions.
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En plus, le CMF veille al’exhaustivité et la qualité des rapports semestriels des responsables

du contréle de la conformité et du contrdle interne et s’est attaché a vérifier la véracité de
leur contenu et que leur communication au CMF a été effectuée dans les délais.

Dans le cadre de I'amélioration des opérations de contrdle au sein des SICAR, le CMF
a demandé aux responsables du controle de la conformité et du contrdle interne de
mentionner dans leurs rapports les résultats de leur contréle, les défaillances relevées
dans |'exercice de leur mission au cours de la période considérée ainsi que leur programme
de travail tout en leur rappelant |'obligation de respect de la réglementation en vigueur.

V.LA PROTECTION DES EPARGNANTS A L’'OCCASION DU SUIVI DES
PLAINTES

Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée en vertu de Iarticle 34 de la loi n° 94-117
du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier, le Conseil du Marché
Financier a été saisi en 2019 de six (6) plaintes contre deux (2) plaintes en 2018.

Les plaintes en question se répartissent comme suit :

- Deux plaintes a I'encontre de deux actionnaires d’une société faisant appel public a
I’épargne pour non respect de I'obligation de déclaration de franchissement des seuils
de participations et pour des irrégularités de nature a annuler les participations des
deux actionnaires en question dans le capital de la société concernée;

- Une plainte a I'encontre d’une société d’intermédiation en bourse au sujet de fautes
professionnelles présumées enrelationavecsaréalisation d’opérations d’enregistrement
en bourse de cession d’actions pour le compte des plaignants ;

- Une plainte a I'encontre d’une société faisant appel public a I'épargne au sujet de
I"applicabilité des clauses de préemption et d’agrément ;

- Une plainte a I'encontre d’une société faisant appel public a I'épargne ayant trait au non
respect de ses obligations d’information ;

- Une plainte a I'encontre d’une société d’assurance pour refus de rachat d'un contrat
d’assurance-vie.

1.Deux plaintes relatives au non respect d’obligation de déclaration de
franchissement de seuils de participation et a la demande d’annulation
de participations

Le CMF a recu deux plaintes émanant d’une société en sa qualité d’actionnaire d’une
société non cotée faisant appel public a I'épargne et ce, a I'encontre de deux actionnaires
de cette derniere. En effet, la société plaignante a avancé d’une part, que les actionnaires
en question ont manqué a |'obligation de déclaration de franchissement des seuils
de participation prévue par l'article 8 de loi n® 94-117 du 14 novembre 1994 portant
réorganisation du marché financier. Et d’autre part, elle a prétendu que la propriété des




actions inscrites a leurs noms est entachée d’irrégularités nécessitant I'annulation de leur
participation et la radiation de leurs noms au niveau des comptes de valeurs mobiliéres de
la société émettrice.

Les investigations relatives a la question de franchissement des seuils de participation ont
révélé que I'un des actionnaires visés par la plainte a effectué la déclaration prévue par
I"article 8 de la loi n° 94-117 et ce, contrairement aux allégations du plaignant.

Quant au second actionnaire visé par la plainte, il s’est avéré que la référence par la
plaignante aux dispositions de |'article 8 n’est pas fondée, étant donné que I'acquisition
par l'intéressé de sa participation remonte a une date antérieure a la promulgation de la
loi n°94-117. Ainsi, les dispositions applicables sont celles de I’article 91 de la méme loi qui
se situe dans la section des dispositions transitoires, et qui ne prévoit pas de sanction a la
différence de l'article 8 précité.

Pour ce qui est de la demande d’annulation de la participation des deux actionnaires
concernés dans le capital de la société émettrice, cette requéte ne relevait pas de la
compétence du CMF telle que prévue par les textes en vigueur et reste du ressort exclusif
de la justice.

2.Plainte pour fautes professionnelles en relation avec des opérations
de cessions d’actions sans autorisation

Le CMF a recu une plainte émanant d’un groupe d’actionnaires d’une société faisant
appel public a I'épargne qui ont dénoncé des fautes professionnelles commises par un
intermédiaire en bourse étant donné qu'il a procédé a I’enregistrement en bourse de la
cession d’actions sans pour autant qu’il y ait des instructions de leurs part dans ce sens.

Les investigations ont montré que les opérations d’enregistrement contestées ont bien
un fondement légal du moment qu’elles entrent dans le cadre de I'exécution d’un accord
de partage de biens établi entre les parties aux opérations de cessions, lequel accord a été
entériné par des décisions judicaires définitives qui prévoient qu’il produit tous ses effets
entre les parties. Il s’en suit que cet accord tient lieu d’acte de cession prévus par I'article
124 du reglement général de la bourse du moment ou le transfert de la propriété des
actions aux acquéreurs résulte de I'accord de partage et non desdits actes de cession qui
ne constituent en I'espéce qu’une simple formalité. Ainsi et étant donné I'absence de ce
qui pourrait étre considéré comme fautes professionnelles de la part de I'intermédiaire en
bourse concerné, le college du CMF a décidé de classer le dossier.
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3.Plainte ayant trait a l'applicabilité des clauses d’agrément et de
préemption concernant la participation au capital d’une société faisant
appel public a I'épargne

Le CMF a été saisi d’une plainte contre une société faisant appel public a I'épargne ayant
refusé l'inscription d’actions dans les comptes de valeurs mobilieres qu’elle tient au
motif que I'opération d’achat n’a pas été approuvée par la société conformément aux
clauses d’agrément prévues par ses statuts et ce, nonobstant |’existence d’un jugement de
premiére instance prononcé en faveur du plaignant.

Ce dernier a réclamé dans sa plainte |'intervention du CMF afin d’obliger la partie adverse
a lui délivrer une attestation de propriété des actions acquises, de modifier les statuts de
la société en supprimant les clauses d’agrément et de suspendre la négociation des actions
delasociété. Parailleurs, le plaignant a dénoncé I’existence d'un cas de franchissement d’un
seuil de participation non déclaré par un administrateur de la société agissant de concert
avec d’autres personnes et a demandé au CMF de prendre les mesures qui s'imposent en
de telles circonstances conformément aux dispositions de I'article 8 de loi n® 94-117 du 14
novembre 1994 portant réorganisation du marché financier.

Les investigations ont fait apparaitre que les requétes du plaignant d’intervenir aupres
de la société émettrice afin d’exécuter une décision judiciaire et de modifier ses statuts
ne relévent pas des prérogatives du CMF telles que définies par les textes légaux et
réglementaires en vigueur. Quant a sa demande de suspendre la négociation des actions
de la société concernée, il s’est avéré qu’une telle mesure est inappropriée étant donné
que 'existence d’un litige en cours entre une société et I'un de ses actionnaires concernant
la validité d’une transaction portant sur un certain nombre d’actions ne constitue guére
un événement de nature a justifier la suspension de la négociation pour une période
indéterminée jusqu’a ce qu’une décision judicaire définitive soit prononcée, laquelle
mesure porterait préjudice aux intéréts des épargnants.

D’autre part, et contrairement aux allégations du plaignant les investigations n’ont
révélé aucun cas de franchissement de seuils de participation dans le capital de la société
concernée en vertu d’un concert présumé et non déclaré. Ainsi, le college du CMF a décidé
le classement du dossier.

4. Plainte pour non respect d'une société faisant appel publical’épargne de
ses obligations d’informations financiéres

Le CMF a été saisi d’'une plainte émanant d’un groupe d’actionnaires qui reprochaient
a une société faisant appel public a I’épargne et a ses dirigeants le non respect des
obligations d’informations notamment au vu du retard de convocation de son assemblée
générale ordinaire, du respect des délais de publication de ses états financiers et de la non
communication des rapports du commissaires aux comptes contrairement aux dispositions
des articles 3 et 3 bis de la loi n° 94-117. Par ailleurs, les plaignants ont dénoncé I'existence




d’un cas non déclaré de franchissement du seuil de participation de 5% par le président
directeur général de la société agissant de concert avec d’autres personnes comme prévu
par de l'article 8 de loi n® 94-117 précitée.

Toutefois, les investigations n‘ont pas révélé d’infractions significatives de la part des
personnes visées par la plainte concernant leurs obligations en matiere d’information
financiere. Par ailleurs, aucun cas de franchissement de seuils de participation dans le
capital de la société concernée en vertu d’un concert présumé et non déclaré n’a été
révélé. En conséquence, le collége du CMF a décidé de classer le dossier.

5. Plainte a I’encontre d’une société d’assurance

Le CMF a recu une plainte a I’encontre d'une société d'assurance pour non réponse a la
requéte d’un plaignant concernant le rachat de son contrat d’assurance vie. Le plaignant a
également invoqué I’existence d’une relation entre le contrat d’assurance cité et des fonds
communs de placement gérés par une société d’intermédiation en bourse.

Les investigations ont révélé que les fonds communs de placement concernés bien que
gérés par la société d’intermédiation en bourse, ne constituent qu’un sous-jacent des
contrats d’assurance-vie en unité de compte telle que stipulé dans le prospectus desdits
fonds, ce quiimplique que la société d’assurance est I'institution concernée par les contrats
objets de la plainte. Ainsi, la demande du plaignant ne reléve pas de la compétence du
CMF telle que prévu par les textes en vigueur. En conséquence le college du CMF a décidé
de classer le dossier.

VL. LES ENQUETES DU CONSEIL DU MARCHE FINANCIER

En 2019, le CMF a ouvert quatre (04) enquétes réparties comme suit :
- deux enquétes relatives au marché des actions de deux sociétés cotées ;

- Une enquéte relative a l'activité d’une société de gestion des fonds communs de
placement ;

- Une enquéte se rapportant a des opérations réalisées par une société d’intermédiation
en bourse.

A l'exception de la derniére enquéte qui a été examinée par le College du CMF, les deux
autres sont encore en cours d’instruction d’autant plus qu’elles ont été ouvertes a la fin
de I'année 2019.

1.Enquéte se rapportant a des opérations réalisées par une société
d’intermédiation en bourse

Le CMF a ouvert une enquéte suite a la réception d’un courrier indiquant qu’une société
d’intermédiation en bourse procéde a de fausses déclarations a la bourse concernant des
opérations réalisées pour le compte de ses clients en faisant croire que lesdites opérations
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sont exécutées au profit d’OPCVM et ce, dans le but de réduire les commissions des
transactions en bourse puisque ces organismes disposent d’un taux préférentiel en la

matiére.

Lesinvestigationsontrévéléquelesopérationsexécutées parladitesociétéd’intermédiation
en bourse et déclarées a la bourse en tant qu’opérations au profit d’'OPCVM, sont
effectivement réalisées au profit de ces organismes, ce qui rend les accusations contre
ladite société d’intermédiation sans fondement. Ainsi, le College du CMF a décidé de
classer le dossier.

2.Enquéte relative a I'activité d’une société de gestion des fonds communs
de placement

Le CMF a ouvert une enquéte suite a la réception d’un courrier émanant de l'un des
porteurs des parts d’un fonds commun de placement a risque dans lequel il reproche
a la société de gestion dudit fonds d’avoir commis des infractions en relation avec les
informations publiées au sein des rapports relatifs a la gestion du fonds. En effet, il signale
I’absence de certaines mentions obligatoires d’une part, et met en doute I'authenticité de
certaines informations d’autre part. L’enquéte est encore en cours d’instruction.

3. Deux enquétes relatives au marché des actions de deux sociétés cotées

Le CMF a ouvert deux enquétes relatives au marché des actions de deux sociétés cotées
suite a la détection, par les services du CMF, d’opérations réalisées sur les actions desdites
sociétés par des membres de leurs conseils d’administration durant des périodes dans
lesquelles ils devraient, en leur qualité d’initiés, s’interdire d’effectuer des transactions
sur le marché jusqu’a ce que les informations financiéres soient rendues publiques par les
deux sociétés. Ces enquétes sont encore en cours d’instruction.




CHAPITRE IV

LE RENFORCEMENT DU DISPOSITIF LEGAL ET
REGLEMENTAIRE

Le développement du dispositif légal et réglementaire régissant le marché financier en
constitue la pierre angulaire pour garantir la protection de I'épargne et la consécration de
la transparence. Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier veille a enrichir I'arsenal des
textes réglementaires et participe a la préparation des textes législatifs ayant un lien avec

le marché financier.

De méme, dans sa mission d’accompagnement des intervenants sur le marché, le Conseil
du Marché Financier prend soin de répondre aux consultations dont il est saisi dans son
champ de compétence, ce qui contribue a éclaircir certains aspects du cadre législatif et

réglementaire régissant le marché financier.

Le Conseil du Marché Financier joue également pleinement son role dans le controle
de I'information financiére notamment a travers I'examen de la conformité aux lois et
réglements des statuts des sociétés faisant appel public a I'épargne fournis a I'occasion
des opérations financiéres ainsi que des projets de résolutions qu’elles présentent aux
assemblées générales. Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier interpelle les sociétés

contrevenantes, les invitant a respecter les dispositions Iégales en vigueur.

I. LES REALISATIONS DU CONSEIL DU MARCHE FINANCIER EN
MATIERE LEGISLATIVE ET REGLEMENTAIRE

1.Lamodification duréglement généraldelabourse des valeurs mobiliéres
de Tunis

Le Conseil du Marché Financier en concertation avec la bourse des valeurs mobilieres de
Tunis, a modifié le réglement général de la bourse afin d’instaurer les conditions préalables
au succes du marché alternatif compte tenu de son réle en matiére de financement des

PME. Les modifications s’articulent autour des aspects suivants :
- Larefonte du cadre réglementaire régissant le marché alternatif

Les modifications introduites au réglement général de la bourse s’articulent autour des

principaux axes suivants :
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* Le maintien du marché alternatif en tant que marché de la cote ; ainsi la société
admise sur le marché alternatif reste soumise a toutes les obligations légales
notamment de divulgation financiere mises a la charge des sociétés cotées.

* La mise en place de nouvelles regles d’accés au marché alternatif a savoir :

*  L'introduction par augmentation de capital sans appel public a I'épargne d’un

montant minimum d’un (1) million de dinars et le placement de ces titres aupres
d’investisseurs avertis.

L’accompagnement d’un listing sponsor pendant toute la durée de séjour des
titres sur le marché alternatif.

Un accés au marché alternatif réservé uniquement aux investisseurs avertis vu
leur expérience et leur capacité a assumer les risques du marché.

La possibilité de transfert sur le marché principal a la demande de la société
concernée sous réserve de respecter toutes les conditions d’admission sur le
marché principal telles que prévues par la reglementation en vigueur.

Il est a noter que des dispositions transitoires ont été prévues pour les sociétés qui sont
cotées sur le marché alternatif a la date de publication des modifications, lesquelles seront
automatiquement transférées sur le marché principal.

- Renforcement des régles de bonne gouvernance au sein des sociétés dont les titres
de capital sont admis aux négociations sur le marché principal

Dans le cadre de la modification du réglement, deux nouvelles régles relatives a I'admission
sur le marché principal ont été introduites :

* L’obligation de prévoir dans les statuts de la société la dissociation entre les fonctions
de Président du conseil d’administration et celle de directeur général.

* L’obligation de nommer aux moins deux administrateurs indépendants et un
représentant des actionnaires minoritaires au sein du conseil d’administration.

- Encadrement du prix des offres publiques d’achat obligatoire et de la procédure de
maintien de cours

Afin de protéger les actionnaires minoritaires face a une prise de contréle de la société
et de leur permettre de céder leurs participations a un prix équitable, des critéres ont été
mis en place afin de fixer un prix qui prend en compte tant la situation du marché que
la transaction objet du franchissement du seuil de contréle et les risques éventuels de
manipulation du cours du titre concerné.

- L’offre publique de retrait obligatoire

Les modifications introduites au reglement ont conféré au Conseil du Marché Financier
la possibilité de soumettre les personnes qui contrélent une société dont les titres sont
admis a la cote ou négociés sur le marché hors-cote, a une offre publique de retrait dans
les cas suivants :




* lorsque la société se trouve en situation de difficultés financieres, durant les deux
premiéres années de son introduction en bourse et que les informations publiées sur
sa situation financiére comportaient des omissions de nature a altérer le caractére
complet et sincére desdites informations.

* en cas de non respect par la société de ses engagements vis-a-vis des détenteurs de
ses valeurs mobilieres et du marché.

- Création d’un marché de sukuk

Afin d’harmoniser les textes législatifs et réglementaires en vigueur et faciliter la
négociation des sukuk, un marché réservé a cette nouvelle valeur mobiliere a été créé a
la cote de la bourse complétant ainsi Iarsenal juridique régissant les sukuk a savoir la loi
n°2013-30 du 30 juillet 2013 relative aux sukuk islamiques et son décret d’application
publié en juin 2018 qui permet aux sociétés commerciales et notamment les banques,
les établissements financiers islamiques et les sociétés d’assurance Takaful d’émettre des
sukuk afin de financer leurs fonds propres.

2.L’Elaboration du réglement du Conseil du Marché Financier relatif aux
fonds communs de sukuk et aux sociétés de gestion desdits fonds

Les opérations d’émission de sukuk sont juridiquement encadrées par la loi n°2013-30 du
30 juillet 2013 relative aux sukuk islamiques et ce, afin de tirer profit des instruments de la
finance islamique et d’élargir la base des investisseurs.

Cette nouvelle loi a établi un cadre législatif complet régissant les sukuk islamiques a
travers I'adoption d’une définition précise de cet instrument financier, la détermination
des conditions de son émission et de sa négociabilité et I'encadrement de tous les aspects
de l'audit charaique des opérations d’émission des sukuk par la mise en place d'une
obligation de création d’un comité de contrdle charaique.

Afin de mettre en ceuvre le dispositif de la finance islamique et notamment la loi n°2013-
30 susmentionnée, trois décrets d’application sont entrés en vigueur :

- Le décret gouvernemental n°2017-1332 du 6 décembre 2017 relatif a |a fixation des
conditions d’agrément pour la constitution du fonds commun des sukuk et de sa
liquidation anticipée ;

- Le décret gouvernemental n°2017-1333 du 6 décembre 2017 fixant les conditions
d’agrément pour |'exercice de I'activité de gestion du fonds commun des sukuk ;

- Le décret gouvernemental n°2018-579 du 22 juin 2018 relatif a I'émission des sukuk
islamiques au profit des institutions du secteur privé.

Dans ce cadre, les décrets gouvernementaux n°2017-1332 et n°2017-1333 ont confié au
Conseil du Marché Financier la mission de réglementer les éléments suivants :
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- Les conditions d’agrément pour I'exercice de 'activité de gestion des fonds commun
de sukuk ;

- Les régles d'organisation de la société de gestion des fonds commun de sukuk
nécessaires pour la sauvegarde des droits des porteurs de parts et pour la garantie du
bon déroulement des opérations ;

- Les conditions d’agrément pour la constitution du fonds commun de sukuk et de sa
liquidation. ;

- Le modéle de prospectus d’émission de parts d'un fonds commun de sukuk
Ainsi, le projet de réglement s’articule autour des principaux axes suivants:
- Les sociétés de gestion des fonds communs de sukuk

Le projet de reglement vise a définir les modalités d’agrément de la société de gestion des
fonds communs de sukuk, notamment les pieces composant le dossier dudit agrément et
a mettre en place les procédures a suivre en cas de modification de I'un des éléments de
I'agrément accordé a la société de gestion.

De plus, le projet de reglement fixe les régles d’organisation de la société de gestion des
fonds communs de sukuk, nécessaires a la sauvegarde des droits des porteurs de parts et
a la garantie du bon déroulement des opérations, dont notamment :

* Les moyens techniques et humains dont la société de gestion doit disposer ;

Le dispositif de contréle de conformité et de contrdle interne ;

La politique d’évitement des conflits d’intérét ;

La politique de gestion des risques ;

La politique de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du
terrorisme ;

Les obligations d’information incombant aux sociétés de gestion pour la protection
des actifs des porteurs de parts

En outre, le projet de réglement a fixé les régles de bonne conduite applicables aux sociétés
de gestion des fonds communs de sukuk, a leurs dirigeants et aux personnes agissant sous
leur autorité, dont notamment :

e Agir d’une maniére honnéte, loyale et professionnelle qui sert au mieux I'intérét des
porteurs de parts et renforcer l'intégrité du marché;

¢ Veiller a I’égalité de traitement entre les porteurs de parts d'une méme catégorie ;

e S’abstenir d’exploiter, directement ou indirectement, pour leur compte propre ou
pour lecompte d’autrui toute information privilégiée, et veiller au sein des structures
de la société de gestion a éviter la circulation indue d’informations privilégiées qu'ils
détiennent du fait de leurs fonctions.
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- Les fonds communs de sukuk

Conformément a la loi n°2013-30 susvisée, I'opération d’émission des sukuk est réalisée
via la création d’un fonds commun de sukuk, sauf si le comité de controle charaique n’y
voit pas |'obligation.

Les conditions d’émission des sukuk via un fonds commun de sukuk ont été arrétées par
le décret n°2017-1332 qui a confié au Conseil du Marché Financier la mission de fixer par

réglement les modalités d’agrément de la création et de la liquidation des fonds communs
de sukuk.

Dans ce contexte, le projet de reglement définit notamment les éléments suivants :

* Les modalités d’agrément du fonds commun de sukuk et spécialement la liste des
pieces composant le dossier de la demande d’agrément;

* Les procédures a suivre en cas de changement de I'un des éléments d’agrément ;
* Les reégles régissant I'ouverture au public;
* Les regles régissant I’émission des parts ;

® La composition du dossier d’agrément de la liquidation des fonds communs de
sukuk et les procédures a suivre lors de la liquidation ;

Le projet de reglement a également prévu un modéle de prospectus d’émission de parts
de fonds communs de sukuk.

3.La modification du réglement du Conseil du Marché Financier relatif a
I'appel public a I’épargne

Le Conseil du Marché Financier a apporté des modifications au reglement relatif a I’appel
publica I'épargne et ce :

- en vue d’harmoniser les textes réglementaires suite aux modifications apportées au
réglement général de la bourse liées a la refonte du cadre réglementaire applicable au
marché alternatif

- et de mettre en application la loi n°2013-30 du 30 juillet 2013 relative aux sukuk
islamiques s’agissant du schéma de prospectus en cas d’offre au public de sukuk,
conformément aux dispositions de |'article 2 de la loi n° 94-117 du 14 novembre 1994,
portant réorganisation du marché financier.

- Les modifications relatives au marché alternatif

Soucieux de garantir I'harmonisation entre les textes réglementaires notamment suite aux
modifications introduites au reglement général de la bourse s’agissant du marché alternatif
et qui nécessitent la modification du réglement relatif a I'appel public a I’épargne, les
modifications suivantes ont été proposées :
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* La suppression des opérations destinées aux investisseurs avertis du champ
d’application du prospectus abrégé

e L'ajout d’'un nouveau chapitre relatif au prospectus d’admission au marché
alternatif ;

e L’insertion d’un nouveau schéma de prospectus d’admission au marché alternatif.

- Les modifications relatives a |'offre publique de sukuk

Dans le cadre de l'application de la loi n°2013-30 susmentionnée s’agissant des
dispositions relatives a I'émission de sukuk islamiques par appel public a I’épargne et de
I'obligation de se conformer aux dispositions de la loi n° 94-117 du 14 novembre 1994
portant réorganisation du marché financier et du réeglement du CMF relatif a I'appel public
a I’épargne en la matiére, le Conseil du Marché Financier a introduit les modifications
nécessaires au chapitre régissant le contenu du prospectus afin de I'adapter aux spécificités
des sukuk islamiques et une partie spécifique a I’émission ou I'offre de sukuk dans le
schéma de prospectus au niveau de la section relative aux renseignements concernant
I'opération.

Il. CONTROLE DES STATUTS DES SOCIETES FAISANT APPEL PUBLIC A
L’EPARGNE

Le Conseil du Marché Financier examine, dans le cadre de sa mission de contrdle des
opérations financieres réalisées par les sociétés faisant appel public a I'épargne, la
conformité de leurs statuts aux dispositions légales en vigueur et notamment le Code des
sociétés commerciales et invite, le cas échéant, les sociétés concernées a procéder aux
rectifications nécessaires

Par ailleurs et dans le cadre du contrdle du respect des sociétés faisant appel public a
I"épargne de leurs obligations de divulgation financiere, le Conseil du Marché Financier
vérifie également les projets de résolutions a soumettre aux assemblées générales et
notamment celles comportant des modifications statutaires.

Au cours de I'année 2019, le Conseil du Marché Financier a procédé a I’étude de treize (13)
statuts ; seuls quatre statuts se sont révélés conformes aux dispositions Iégales en vigueur
et neuf (9) statuts contenaient des lacunes juridiques ayant trait aux questions suivantes :

1.La mise en conformité des statuts avec les dispositions du Code des
sociétés commerciales modifiées par la loi n°2019-47 du 29 mai 2019
relative a I'amélioration du climat d’investissement

Afin de renforcer la gouvernance des sociétés commerciales, la loi n°2019-47 du 29 mai
2019 relative a I'amélioration du climat d’investissement a modifié certaines dispositions
du code des sociétés commerciales et de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant
réorganisation du marché financier.




Dans ce cadre, le Conseil du Marché Financier a attiré I'attention des sociétés concernées
quant au respect des modifications législatives introduites et ayant trait notamment aux
aspects suivants :

L’extension du délai de convocation aux assemblées générales a vingt et un (21)
jours au moins conformément aux dispositions de I'article 276 du Code des sociétés
commerciales ;

- L’obligation du paiement des dividendes dans un délai maximum de trois mois de la
date de la tenue de I'assemblée générale qui a décidé la distribution conformément
aux dispositions de I'article 288 du Code des sociétés commerciales ;

- L’obligation d’obtenir une autorisation pour |'opération de cession de cinquante
pour cent ou plus de la valeur comptable brute des actifs immobilisés de la société
conformément aux dispositions de I'article 200 du Code des sociétés commerciales ;

- L'obligation de dissocier entre les fonctions de Président du Conseil d’administration
et celle de Directeur Général de la société pour les sociétés cotées en bourse
conformément aux dispositions de I'article 215 du Code des sociétés commerciales.

2.La mise en conformité des statuts avec les dispositions de laloin°2016-48
du 11 juillet 2016 relative aux établissements financiers et aux banques

Le Conseil du Marché Financier veille au respect, dans les statuts des banques et des
établissements financiers, des dispositions de la loi n°2016-48 du 11 juillet 2016 relative
aux établissements financiers et aux banques, laquelle a abrogé les dispositions de la loi
n°2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux établissements de crédit s’agissant notamment
des questions suivantes :

- L'obligation de dissocier les fonctions de président du conseil d’administration et
celle de directeur général dans chaque banque et chaque établissement financier
géré par un conseil d’administration conformément a l'article 48 de la loi n°2016-48
susmentionnée ;

- Le respect de l'article 62 de la loi n°2016-48 et de |'article 200 du code des sociétés
commerciales s’agissant des conventions conclues entre les banques ou |’établissement
financier et les personnes ayant un lien avec eux;

- L'applicabilité des dispositions du code des sociétés commerciales et du code
de commerce s’agissant de la dissolution et de la liquidation des banques et des
établissements financiers tant qu’il n’y est pas dérogé par la loi n°2016-48 susvisée
conformément a l'article 127 de ladite loi.

3.La mise en conformité des statuts avec les dispositions propres aux
sociétés faisant appel public a I’épargne

Le Conseil du Marché Financier a rappelé a une société faisant appel public a I'épargne
de modifier ses statuts afin de les mettre en conformité avec les dispositions de I'article
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284 du Code des Sociétés commerciales qui prévoit la possibilité pour un ou plusieurs

actionnaires détenant au moins trois pour cent du capital de la société d’obtenir, a tout
moment des copies des documents sociaux visés a |'article 201 du code des sociétés
commerciales, des rapports des commissaires aux comptes relatifs aux trois derniers
exercices, ainsi que des copies des proces verbaux et feuilles de présence des assemblées
tenues au cours des trois derniers exercices.

4.Les procédures applicables au défaut de libération des actions

Afin de garantir un juste équilibre entre le droit de propriété des acquéreurs de valeurs
mobilieres et le droit de la société face a un défaut de libération, le Conseil du Marché
Financier veille a rappeler aux sociétés concernées de respecter les procédures applicables
au défaut de libération des actions ; ainsi, la société doit adresser a I’actionnaire qui n’a pas
libéré le reliquat du montant des actions souscrites par lui une mise en demeure par lettre
recommandée avec accusé de réception.




CHAPITREV
L’'OUVERTURE SUR L'ENVIRONNEMENT

Erigée au rang d’un impératif de la régulation financiére internationale, I'ouverture sur
I’environnement national et international, via la coopération avec les instances et les
différents homologues nationaux et internationaux, est de nature a consolider la confiance
des investisseurs dans le marché des valeurs mobilieres et a promouvoir la performance de
cedernier ainsi que son attractivité. Partant, le CMF a poursuivi son approche collaborative
a I’échelon tant local qu’international.

I. LA COOPERATION INTERNATIONALE

Dans le prolongement des efforts visant a renforcer la culture d’une coopération
régionale et internationale continue et fructueuse, les activités du Conseil du Marché
Financier se sont diversifiées en 2019. Ainsi, afin de consacrer la communication et
I’échange d’expertise avec ses homologues internationaux et, en réponse aux requétes
entrant dans son champ de compétence et portant sur les spécificités des cadres législatifs
et réglementaires régissant le marché financier tunisien, recues essentiellement dans le
cadre des organisations régionales et internationales, le Conseil du Marché Financier s’est
efforcé de fournir des précisions, les applications ainsi que les expériences acquises en la
matiere.

1.Lacoopération avecles instances étrangéres derégulation en matiérede
réponse aux différentes requétes concernant les législations régissant
le marché financier tunisien et leurs applications

Conformément aux principes internationaux portant sur la consultation, la coopération
et I'échange d’informations avec les homologues internationaux, le Conseil du Marche
Financier a en 2019, donné suite a une série de consultations en provenance d’autorités
de régulation relevant de pays comme le Sultanat d’Oman, la République Algérienne
Démocratique et Populaire, le Royaume du Maroc et la Palestine. Ces consultations ont
eu trait notamment a ce qui suit:

- Lesregles régissant les responsables de la conformité dans les sociétés financiéres,

- Les regles spécifiques aux négociations des sociétés d’intermédiation pour leurs
propres comptes,

- Lesregles de conduite professionnelle destinées aux sociétés opérant dans le domaine
des valeurs mobiliéres et aux sociétés de services financiers,
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L’existence de procédures d’enquéte et d'inspection des sociétés financiéres basées

sur les risques
Les méthodes de calcul des commissions de négociation,

Les regles régissant I'agrément et |'organisation des agences et des filiales des sociétés
financiéres,

La réglementation applicable a I'activité de commercialisation de valeurs mobilieres
non tunisiennes par des sociétés agréées,

La réglementation régissant les différentes catégories de fonds d’investissement,
Les enquétes et les inspections des fonds d’investissement

Les produits structurés,

Les produits dérivés,

Le montantglobal des commissions pergues autitre des négociations et des transactions
portant sur les valeurs mobilieres et les parties bénéficiaires desdites commissions,

La taxe sur la valeur ajoutée liée aux marchés d’acquisition et de cession et le
pourcentage a retenir sur la part de la commission,

L’existence de procédures/ instructions claires concernant I'octroi de rabais sur
les commissions de négociation ou de transaction sur les valeurs mobilieres ou la
possibilité, pour les sociétés d’intermédiation, de négocier avec le client au cas par cas,
pour accorder un rabais au dessus d’un seuil donné outre les procédures existantes en
cas de dépassement, par les sociétés, du seuil maximal des rabais ou, le cas échéant,
I’abandon des commissions,

La réglementation régissant |'introduction et la négociation de titres de PME, et

Des statistiques relatives aux organismes de placement collectif.

2.La coopération dans le cadre des instances internationales et régionales

2.1 Réponse a des enquétes thématiques diverses

En 2019, le Conseil du Marché Financier a répondu a de nombreuses enquétes en

provenance de différentes organisations régionales et internationales a savoir:

L’enquéte du Comité Régional de I'Afrique € du Moyen-Orient (AMERC) de I'OICV
portant sur |’état de la réglementation des introductions en bourse,

L’enquéte du Forum des Régulateurs des marchés financiers des pays membres du
Comité Permanent de la Coopération Economique et Commerciale (COMCEC)
relevant de I'Organisation de la Coopération Islamique (OClI), s’articulant autour de
ce qui suit:




* Lafinance alternative sur les marchés de capitaux,
¢ Lesfonds communs d’investissement,
¢ Lefinancement des PME, et

® Le marché des valeurs mobilieres immobiliéres et les aspects réglementaires y
afférents.

- L’enquéte en provenance de I’Autorité Marocaine des Marchés de Capitaux (AMMC)
concernant le controle exercé par les autorités de régulation des marchés financiers,
sur les salles de négociation des banques, la commercialisation et la distribution ainsi
que les activités liées au montage des instruments financiers,

- L'enquéte en provenance de la Banque Mondiale et le Centre de Cambridge de
la Finance Alternative «Cambridge Center for Alternative Finance», relative a
I’encadrement international de la finance alternative,

- L’enquéte du Comite Permanent n°08 relevant de I'Organisation Internationale des
Commissions de Valeurs (OICV) et liée au traitement des plaintes des investisseurs,

- L’enquéte en provenance de I'homologue marocain, 'AMMC, concernant le
programme de mise en ceuvre spécifique aux marchés financiers verts,

- L’enquéte de I'Organisation Internationale des Commissions des Valeurs (OICV) sur
la construction des compétences (capacity building),

- L’enquéte du Forum des autorités de régulation des marchés financiers du COMCEC
ayant trait aux incitations fiscales au financement par la bourse et par appel public a
I"épargne.

2.2 Echange d’informations dans le cadre des organisations internationales et
régionales

Le Conseil du Marché Financier fournit périodiquement au Comité Régional de I'Afrique
et du Moyen-Orient (AMERC) relevant de I'OICV, et a sa demande, une mise a jour
trimestrielle sur la performance du marché et les nouveautés afférentes aux cadres
législatif et réglementaire.

De méme et conformément a I’Accord Multilatéral de I’OICV portant sur la Consultation,
la Coopération et I’'Echange d’information, le Conseil du Marché Financier a fait suite
courant 2019 et a plusieurs occasions, aux demandes de coopération formulées par ses
homologues membres de ladite organisation internationale, et ce afin d’assurer la mise en
ceuvre et la conformité aux lois et reglements en vigueur relatifs aux marchés financiers.

En outre et depuis la derniére réunion annuelle des membres de |'Institut Francophone
de la Régulation Financiere (IFREFI) tenue en septembre 2019 a Maurice, le Conseil du
Marché Financier échange de fagon mensuelle avec ses homologues membres de l'institut
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susvisé, la synthése des principaux faits saillants du marché financier, permettant ainsi le

renforcement de la communication parmi les membres.
2.3 Participation aux manifestations internationales

Le Conseil du Marché Financier a été représenté dans diverses manifestations liées au
marché financier ; en effet et au cours de I'année 2019 le Conseil du Marché Financier a
participé a plusieurs conférences internationales dont notamment:

- La réunion annuelle des membres du Comité Régional de I’Afrique et du Moyen
Orient (AMERC) de I'Organisation Internationale des Valeurs Mobilieres accueillie
par I'Autorité Koweitienne des Valeurs Mobiliéres, en marge de sa 4éme conférence
annuelle sur le « développement du marché des capitaux au travers des initiatives
régionales» les 22 et 23 janvier 2020, conférence au cours de laquelle ont été discutés
des sujets relatifs au développement des marchés financiers au travers des initiatives
régionales, aux principales questionsayant traitaux activités liées aux valeurs mobiliéres,
aux faits saillants en rapport avec les attributions des autorités de régulation et ont été
exposées les diverses expériences et expertises a I'échelle nationale et internationale
et ce au travers des principaux thémes suivants:

* Les incitations et initiatives pour encourager la cotation en bourse dans la région
MENA,

¢ Le financement des Petites et Moyennes Entreprises,
* L'interaction régionale face aux risques émergents de la technologie financiere.

- La 13®*™ réunion annuelle du Conseil de I’'Union Arabe des Autorités des Valeurs
Mobilieres tenue a Amman-Jordanie, les 27 et 28 mars 2019, en marge de la 2°™
conférence des Marchés de Capitaux Arabe sur « le renforcement de la transparence
et I'innovation » organisée par la Commission Jordanienne des Valeurs Mobiliéres en
collaboration avec I’'Union Arabe des Autorités des Valeurs Mobilieres.

Durant la deuxieme journée de la conférence, des tables rondes ont été organisées autour
et ont notamment traité de sujets liés au développement des marchés de capitaux arabes
dont notamment:

* Le cadre de contréle et les défis de la technologie financiére (Fintech) et de la
digitalisation,

* Lerenforcement de la gouvernance dans les marchés de capitaux arabes,
* Lefinancement islamique,
* Les outils d'investissement participatifs et le revenu fixe,

* La littératie financiere et le renforcement des capacités,




* Latransparence post-négociation : les récentes évolutions du reglement et de la
compensation.

La réunion du groupe de travail de I'initiative MENA-OCDE sur la gouvernance
d’entreprise, sous les auspices du programme MENA-OCDE pour la compétitivité et
avec |'appui de I'Agence suédoise de coopération internationale au développement, au
siege de I'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) a
Paris les 17 et 18 avril 2019 autour du théme «agir pour une meilleur gouvernance des
entreprises» dans la zone MENA.

Le groupe de travail a lancé, lors de la premiére journée de la réunion, le rapport intitulé
«Gouvernance d’entreprise dans la région MENA: créer un cadre pour la compétitivité
et la croissance» ; la discussion a évalué les stratégies de mise en ceuvre des réformes et
s’est concentré sur la mise en ceuvre des options politiques identifiées dans le rapport
du groupe de travail.

Les sujets suivants ont fait I'objet de discussion tout au long de la premiére journée :

* La gouvernance d’entreprise dans la région MENA en tant que moteur

d’investissement et de croissance économique,
o Développer des stratégies pour améliorer I'acceés au capital
e Agir pour plus de transparence et de divulgation,
* Passer aux actes : la parité dans le leadership d’entreprise.

Les discussions durant la deuxiéme journée de la réunion se sont axées autour des
sujets suivants :

* Mise en ceuvre des Principes du G20 et de 'OCDE : la réglementation par rapport
a la culture d’entreprise

* Futures étapes de la coopération entre les économies de 'OCDE et de la région
MENA.

Le séminaire sur «le controle des rapports financiers émis selon les normes comptables
internationales (IFRS) International Financial Reporting Standards» organisé les 28
et 29 ao(t 2019 a Ryad, a l'invitation du Conseil du Marché Financier Saoudien, en
collaboration avec I'Union Arabe des Autorités des Valeurs Mobilieres.

Le séminaire a traité les questions suivantes :
® Les normes internationales applicables aux rapports financiers,
* Les rapports financiers audités,

* Les nouvelles diligences: ce qu'il faut examiner?
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Les éléments des rapports financiers,

Comprendre les données financiéres,
les indicateurs clés de performance,
les indicateurs des principaux risques,

Les rapports financiers frauduleux et leurs indicateurs.

La 18°™ session annuelle de I'Institut Francophone de la Régulation Financiére tenue
a I'lle Maurice, du 4 au 6 septembre 2019, a l'invitation de la Financial Services
Commission (FSC) de Maurice.

Durant la premiére journée de la session, des tables rondes ont été organisées autour du

théme principal «croissance et finance durable » subdivisé en quatre sujets comme suit:

Financement des objectifs de développement durable: quels outils pour quels
objectifs,

Quelle supervision pour une finance durable?
Essor des obligations vertes /bleues, sociales et durables,

La finance durable est-elle créatrice de valeur et de performance?

Le sujet du séminaire, organisé en marge de la réunion annuelle, intitulé «quel réle
pour le régulateur», a été subdivisé en quatre sessions consacrées respectivement
aux points suivants:

Accompagner et superviser les sociétés cotées: quel role pour le régulateur,

Emissions d’obligations vertes/ bleues/sociales et environnementales: quel réle
pour le régulateur,

Présentation des initiatives «finance durable» au Luxembourg,

Accompagner et superviser les sociétés de gestion: quel réle pour le régulateur?

Un séminaire et un workshop sur «la supervision de la lutte contre le blanchiment
d’argent et la répression du financement du terrorisme dans le secteur des valeurs
mobilieres» organisés au Luxembourg par la Commission de Supervision des Services
Financiers de Luxembourg les 21 et 22 octobre 2019 dont ci-apres les sujets discutés:

risques et limites du systéme de la supervision de la lutte contre le blanchiment
d’argent et la répression du financement du terrorisme dans le secteur des valeurs
mobiliéres,

I'expérience de I’Agence Européenne de lutte contre les crimes kEUROPOLE» en
matiére de lutte contre le blanchiment d’argent et la répression du financement
du terrorisme dans le secteur financier,




¢ lutilisation de la technologie pour évaluer les défaillances en matiere de lutte
contre le blanchiment d’argent et la répression du financement du terrorisme
dans le secteur financier,

* la coopération internationale: pierre angulaire pour la mise en ceuvre de la
supervision en matiere de lutte contre le blanchiment d’argent et la répression du
financement du terrorisme dans le secteur financier.

un workshop sur «l'implémentation des marchés de capitaux verts en Afrique»
organisé par |‘Autorité Marocaine des Marchés de Capitaux en partenariat avec le
Toronto Center les 4 et 5 novembre 2019 a Rabat.

Le workshop s’est intéressé aux aspects liés aux problématiques posées par |'évolution
des marchés de capitaux verts en Afrique notamment les aspects réglementaires et de
supervision, la classification des projets verts et durables et I'encadrement et le suivi
des opérations d’émission des capitaux verts.

La conférence internationale sur «l’émission et la négociation des titres et
Iinfrastructure du marché financier et notamment les problématiques juridiques,
réglementaires et de conformité», organisée a Madrid du 13 au 15 novembre 2020 par
I’OICV en collaboration avec I'Institut pour la Stabilité Financiere (ISF) de la Banque
des Réglements Internationaux (BRI).

La conférence a traité les principaux sujets suivants:
¢ Les infractions dans les sociétés financiéres,
e Les réformes relatives au taux d’intérét directeur,
® Les principes liés a I'infrastructure de gestion des fonds,
¢ L’innovation numérique et la technologie financiere

Un séminaire sur «la compensation, le réglement et le dép6t» organisé par le Conseil
du Marché Financier Saoudien en collaboration avec I’'Union Arabe des Autorités des
Valeurs Mobilieres les 27 et 28 novembre 2019 au siége de 'Autorité Saoudienne a
Ryad. La conférence a débattu des questions liées a la compensation, au reglement et
au dépot dans les marchés de capitaux notamment les fonctions et les structures du
dépositaire central et I’analyse des criteres et des régles de I'OICV en la matiére.

3.Autres activités de coopération internationale

Entretien, dans le cadre du renforcement du secteur financier, avec le Directeur chargé
des affaires de la région Afrique et Moyen-Orient de |'Institut des analystes financiers
« CFA Institute» au cours du mois de janvier 2019 et Iétablissement d’un programme
de visites auprés des principaux intervenants sur le marché financier tunisien afin
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d’identifier les voies par lesquelles I'institut susvisé pourrait contribuer a la réalisation

des objectifs fixés au niveau du Conseil du marché financier particulierement et au
niveau national plus globalement,

La participation a une réunion tenue au Ministére des Finances le 15 février 2019
dans le cadre de la concrétisation d’une nouvelle méthode de travail commun entre
la partie tunisienne chargée des négociations de I’ Accord de Libre Echange Complet
et Approfondi (ALECA)et la société civile en vue de préparer les pourparlers avec la
partie Européenne. Cette réunion a permis de sonder les opinions relatives aux défis et
aux opportunités dudit accord dans le domaine des services financiers.

L’accueil d’'une délégation de la bourse de Khartoum le 20 février 2019 au siége du
Conseil du Marché Financier, et ce dans le sillage d’une visite de travail réalisée du 08
au 22 février 2019 afin d’avoir une idée sur |'expérience tunisienne concernant ce qui
suit:

* Les opérations post-marché: Tunisie clearing,

* Les services d’agrément et le contr6le liés aux intermédiaires en bourse,
* Les opérations d’introduction en bourse, et

e Les services d'intermédiation financiéere.

L’accueil d’un groupe d’étudiants étrangers de la « Chicago Law School» au cours du
mois de mars 2019 au siege du Conseil du Marché Financier, et ce dans le prolongement
d’une visite d’étude ponctuée par une série de rencontres avec les principaux piliers de
la sphere politique et économique tunisienne.

L’accueil, au siege du Conseil du Marché Financier le 19 avril 2019, d’'une délégation
d’experts comptables Mauritaniens, faisant ainsi suite a sa requéte de rencontrer des
autorités officielles dans le domaine financier ainsi que des institutions économiques
ou a caractere économique.

La participation du Conseil du Marché Financier a la réunion de préparation visant
a étudier et a harmoniser la position Tunisienne, suite a une invitation adressée au
Président de la Société Internationale de Gestion de la Liquidité Islamique (lILM)
en Malaisie pour une visite de travail en Tunisie permettant d’explorer les pistes de
la coopération technique et financiére entre la société susvisée et les structures et
institutions tunisiennes compétentes en matiere de services financiers islamiques et
notamment le développement de systémes de gestion de la liquidité.

L’entretien avec une délégation de la Banque Mondiale recue dans le cadre d’une visite
de travail effectuée du 28 octobre au 1 er novembre 2019 en Tunisie. Au cours de la
réunion technique avec le Conseil du Marché Financier, les discussions ont porté sur le
projet de loi relatif aux organismes de placement collectif (OPC).




II.LA COOPERATION NATIONALE ET LA PROMOTION DE
L’'EDUCATION ET DE LA CULTURE FINANCIERE

1.La coopération avec les autorités publiques nationales et les entités
locales du secteur privé

Le CMF a contribué activement a la mise en ceuvre du plan d’action élaboré par le
Groupe d’Action Financiere (GAFI) en matiere de lutte contre le blanchiment d’argent et
le financement du terrorisme notamment en ce qui concerne les procédures et mesures
prises a méme de rayer la Tunisie de la liste des juridictions soumises au suivi du Groupe
d’Action Financiére (GAFI). En effet, le Conseil du Marché Financier a pris part aux travaux
liés a la visite sur place des experts du GAFI les 16 et 17 septembre 2019 afin de constater
la mise en application effective des réformes engagées en matieére de lutte contre le
blanchiment d’argent et le financement du terrorisme et de s’assurer de la continuité de

ces réformes.

Par ailleurs, et dans le cadre de la mise en ceuvre du systéeme national de gel des avoirs des
terroristes en collaboration avec la Commission Nationale de Lutte Contre le Terrorisme,
le Conseil du Marché Financier a informé ladite commission des résultats de ses travaux
portant sur la mise en ceuvre du systéeme de lutte contre le financement du terrorisme
et la prolifération des armes par les intermédiaires en bourse et les sociétés de gestion
de portefeuilles de valeurs mobilieres pour le compte de tiers et du contréle de leur

application des procédures nécessaires.

En outre, et dans un contexte de renforcement de la coopération avec les autorités

publiques, le Conseil du Marché Financier a pris part aux travaux suivants:

- Session de travail organisée, le 4 février 2020, au siege de la Banque Centrale de Tunis
a l'initiative de la Commission Nationale de Lutte Contre le Terrorisme et consacrée
a l'exécution des décisions des autorités onusiennes relatives a l'interdiction de la

prolifération des armes.

- Un workshop dédié a la loi n°2018-52 du 29 octobre 2018 relative au registre national
des entreprises tenu le 5 avril 2019 sur invitation de I’Association des Intermédiaires en
Bourse (AIB).

- Un workshop portant sur la loi n® 2019-47 du 29 mai 2019 relative a I'amélioration du
climatdel’investissement organiséle 11 juillet 2019 par le Ministére du Développement,

de I'Investissement et de la Coopération Internationale.

Par ailleurs et dans le cadre de I"élaboration des normes comptables de I'Etat et des
collectivités locales, le CMF a été sollicité par le Conseil National des Normes des Comptes

Publics pour répondre aux consultations ayant rait aux normes suivantes :
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- Norme comptable relative aux créances de I’Etat,

- Norme comptable relative aux immobilisations financiéres de I’Etat,

- Norme comptable relative aux dettes financieres de I'Etat,

- Norme comptable relative aux créances des collectivités locales,

- Norme comptable relative aux immobilisations financiéres des collectivités locales,
- Norme comptable relative aux dettes financieres des collectivités locales.

Les services du CMF ont procédé a I'examen des projets des normes susmentionnées et
ont répondu aux problématiques posées et ce, en se référant aux normes comptables
internationales pour le secteur public (IPSAS) et aux normes francaises en la matiére. Les
observations et des recommandations des services du CMF sur lesdits projets ont été
communiquées au Conseil National des Normes des Comptes Publics.

De méme, le CMF a été saisi par une entité publique pour émettre son avis sur un
projet de manuel des procédures relatives aux marchés publics. Une note a été adressée
a ladite entité comportant des remarques notamment quant a la nécessité d’apporter
des améliorations dans I’exposition du processus de passation des marchés publics et ses
différentes phases et |’obligation d’inclure au niveau dudit projet les régles et les principes
de bonne gouvernance qui doivent étre énoncés d’'une maniére explicite.

Aussi, les services du CMF ont procédé a I'examen des états financiers provisoires d’une
institution publique qui a révélé |'existence d’insuffisances par rapport aux normes
comptables en vigueur. Une note a été établie dans ce sens et adressée a ladite institution
comportant toutes les recommandations de fond et de forme formulées par les services
du CMF.

Un organisme public a fait également appel aux services du CMF pour avoir son avis sur le
cadre méthodologique du processus de suivi des recommandations de |'audit interne et
de I'audit externe de 2019. Les services du CMF se sont prononcés sur ledit cadre et une
note comportant les recommandations et les observations du CMF a été communiquée
audit organisme.

Faisant suite aux travaux du Conseil National de Comptabilité et portant sur le théeme de
I'adoption des normes IFRS (International Financial Reporting Standards) et les entités
concernées, le CMFa étésollicité par le Conseil National de Comptabilité a I'effet d’émettre
son avis sur le projet de rapport de I'assemblée du Conseil National de Comptabilité
portant sur le theme susvisé. Des remarques de fond et de forme ont été adressées aux
parties concernées.

Dans le cadre de I’élaboration du projet de loi de finances pour I'année 2020 le Conseil
du Marché Financier a émis en collaboration avec le Conseil National de la Fiscalité ses
recommandations relatives audit projet en sa qualité de membre du conseil susvisé.




Sachant que le Conseil National de la Fiscalité est un organisme chargé de I'évaluation du
systéme fiscal et de sa conformité aux objectifs fixés notamment en matiére d’équilibre
des finances publiques, d’efficience économique et d’équité.

Enfin, le CMF a aussi, participé en collaboration avec I'administration fiscale a I'élaboration

des projets des notes communes dont notamment :
- L'institution durégime delaréévaluation légale desbilans pour les sociétésindustrielles.

- Le bénéfice de la déduction des revenus réinvestis de I'assiette imposable par les
personnes physiques qui ne tiennent pas une comptabilité conforme a la législation

comptable des entreprises

- L’harmonisation de la législation fiscale en vigueur avec les standards internationaux

en matiere de prix de transfert.

Pour ce qui est de la collaboration avec les entités locales du secteur privé, les services du
CMF ont été saisis par une société d'intermédiation en bourse a |'effet de donner son avis
sur le manuel des procédures de ladite société. Dans ce cadre, les services du CMF ont
décelé des insuffisances et des omissions par rapport aux normes comptables en vigueur
et aux dispositions du code des organismes de placements collectifs et ont communiqué a

la société concernée les observations et les corrections a apporter audit manuel.

De méme, les services du CMF ont été sollicités par les commissaires aux comptes d’une
SICAV a I'effet de se prononcer sur les rubriques qui doivent figurer au niveau des postes
AC3 « Créances d’exploitation » et PA2 « Autres créditeurs divers » du bilan et I'effet du
choix de présentation sur le calcul des ratios d’emploi de I'actif. Les services du CMF ont
procédé a I'examen de la question en se référant aux dispositions des normes comptables
16 et 18 relatives respectivement a la présentation des états financier des OPCVM et au
contrdle interne et a I'organisation comptable dans les OPCVM et, aux dispositions du
décret n® 2001-2278 du 25 septembre 2001 portant application du code des organismes
de placement collectif promulgué par la loi n°2001-83 du 24 juillet 2001. Une réponse
portant |’avis du CMF sur la problématique évoquée a été communiquée aux commissaires

aux comptes de la SICAV concernée.
2.Le renforcement de I’éducation et de la culture financiére

Dans le but de promouvoir la culture financiere et de renforcer la connaissance du marché
des capitaux tunisien et de son role dans le financement de I'économie, le Conseil du
Marché Financier a accueilli, au cours de I'année 2019, des groupes d’étudiants et de
stagiaires d’horizons différents. Dans ce cadre, les services du CMF ont procédé a une
présentation des missions du régulateur et de son organisation ainsi que des structures du

marché financier tunisien et du cadre Iégal et réglementaire le régissant.
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De plus, le CMF accorde une importance particuliére aux initiatives en faveur de la culture

financiére a méme de développer les capacités financieres des professionnels du marché
financier et des autres acteurs clés des secteurs économiques. C’'est dans cette optique
qu'il participe aux manifestations nationales d’envergure.

2.1 L’Elaboration d’un guide d’émission d’obligations vertes, socialement
responsables et durables

Le Conseil du Marché Financier a mis a la disposition des émetteurs un guide pratique
énoncant les principes et les normes internationales régissant les émissions d’obligations
vertes, socialement responsables et durables afin d’offrir aux émetteurs une référence
claire pour ce type d’émission.

L’élaboration de ce guide s’inscrit dans une volonté d’ouverture aux nouveaux produits de
Iindustrie financiere et notamment la finance verte et durable ; ce choix stratégique a été
concrétisé en 2016 par la I'adhésion a « I'initiative pour le développement des marchés
de capitaux verts - Marakech pledge- » par le Conseil du Marché Financier et la Bourse de
Tunis lancé lors de la COP22.

L’'implémentation d’obligations vertes, sociales et durables a pour but de drainer les
ressources nécessaires a la stratégie nationale de développement durable et fournir ainsi
des financements de projets garantissant une saine utilisation des ressources naturelles,
une économie d’eau et d’énergie et 'encouragement des programmes de culture pour la
sécurité alimentaire.

Ce guide a été élaboré en collaboration avec I'lFC (groupe de la Banque Mondiale).
2.2 La participation aux manifestations nationales
Le Conseil du Marché Financier a organisé et participé aux manifestations suivantes :

- Dansle cadre de la promotion de la culture financiéere, le Conseil du Marché Financier a
organisé le 20 septembre 2019 collaboration avec I'International Finance Corporation
(groupe de la Banque Mondiale) et avec le soutien du gouvernement du Canada et la
banque hongroise « Eximbank » un workshop international afin de présenter son guide
d’émission en Tunisie des obligations vertes, socialement responsables et durables.

Le workshop a accueilli des experts de la Banque Mondiale, du Conseil du Marché
Financier et de diverses institutions nationales et internationales lesquels ont
contribué a une meilleure connaissance des enjeux de la finance durable sur les
marchés internationaux.

- Un séminaire organisé par I|‘Association Professionnelle des Banques et des
Etablissements Financiers en collaboration avec la Banque européenne pour la
Reconstruction et le Développement (BERD) le 16 avril 2019 a Tunis sur la «transition
du secteur financier vers les normes IFRS».




Le symposium national sur «modele de maturité des capacités de cyber-sécurité,
expériences et comparaisons» organisé par laPrésidence delaRépublique en partenariat
avec le Ministére des Technologies de la Communication et de I'Economie Numérique
qui s’est déroulé du 17 au 19 juin 2019 a Tunis. La conférence a réuni outre des experts
et des responsables relevant des des ministeres et du secteur public, des experts de
I"université britannique d’Oxford dans le but d’émettre des propositions concreétes et
d’élaborer une feuille de route détaillée a méme de renforcer les capacités de la Tunisie
dans le domaine de la cyber-sécurité et d’améliorer son classement mondial s’agissant
des normes internationales dans ce domaine.

Le Forum de l'investissement en Tunisie (Tunisia Investment Forum) qui s’est tenu,
les 20 et 21 juin 2019, sous le théme « La Tunisie a I'avant-garde de l'intelligence
artificielle » ; le séminaire a été axé sur les caractéristiques compétitives du climat
d’investissement en Tunisie a travers les trois themes suivants:

e Saisir I'opportunité: Les succes de la Tunisie,

e Talents et compétences au niveau local pour une meilleure compétitivité a
I'international,

* Les défis de I’économie tunisienne: vecteurs d’opportunité et de consolidation de
I"écosysteme de I'investissement.
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SOUS-TITRE |

L’ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

I. ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE INTERNATIONAL

L'année 2019 a été caractérisée par un ralentissement de la croissance économique
mondiale qui s’est établie a 2,9%. Ce taux constitue une régression par rapport aux
prévisions du fonds monétaire international publiées au mois d’avril de I'année 2019 et

qui tablaient sur un taux de croissance de I'ordre de 3,3%.

Cette relative contre-performance de I’économie mondiale s’explique principalement par
la baisse des indicateurs des principaux pays développés qui ont enregistré un taux de

croissance de 1,7% contre 2,2% au cours de I'année 2018.

De méme, les pays émergents et en développement ont connu une légére baisse de
leur taux de croissance qui est passé de 4,5% en 2018 a 3,7% en 2019 et ce, nonobstant

I'existence de certaines disparités entre les différents pays appartenant a ce groupe.

Dans ses perspectives économiques, le FMI prévoit une légere accélération de la croissance
mondiale a 3,3% en 2020 et 3,4% en 2021.

Prixala
consommation
Projections Projections Projections

PIB mondial 29 33 34

Pays avancés 1,7 16 16 13 22 31 - - -
Etats-Unis 23 20 17 18 23 1,5 19 -
Zone euro 1,2 1,3 1,4 1,2 1,4 7,7 7,5 -
Japon 10 07 0,5 1,0 1,3 24 24 -
Pays émergents et en développement 3,7 44 46 04 42 47 - - -
Chine 61 60 58 23 24 38 38 -

Source: Fonds monétaire international

II. 'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE NATIONAL

Au cours de I'année 2019, I’économie tunisienne a enregistré un taux de croissance positif
de 1,0% contre 2,7% en 2018. Ce taux est plus modéré que celui prévu dans la loi de
finances pour I'année 2019 qui a été élaborée sur la base d’un taux de croissance de 3,1%.
Le taux réellement enregistré a permis de faire régresser modérément le taux de chémage

qui s’est établi aux alentours de 14,9% au quatriéme trimestre de I'année 2019.




La faiblesse de la croissance économique enregistrée en 2019, est due essentiellement a la
détérioration des indicateurs du secteur de I'agriculture et de la péche qui a connu un taux
de croissance de 0,8% contre 11,3% en 2018 et a la mauvaise performance des industries
manufacturieres.

S’agissant du taux d'inflation en glissement annuel, il a atteint 6,7% en 2019 contre 7,5%
une année auparavant. Le taux d’inflation en glissement annuel a atteint sa plus forte
baisse de l'année en décembre, soit le taux de 6,1%. En revanche, le taux le plus haut de
I'inflation en glissement annuel a été enregistré au mois de février 2019, se situant a 7,3%.
L’augmentation du taux d’inflation moyen sur I'année 2019 s’explique principalement par
la hausse des prix des produits alimentaires (6,9% contre 7,5% en 2018) et des restaurants
et des hétels (10,4% contre 9,2% en 2018).

| 2018 | 2019

PIB aux prix du marché 2,7 1

Agriculture et péche 1,3 0,8
Industries manufacturiéres 1,1 -0,7
Industries mécaniques et électriques 1,4 -1,8
Industries du textile, de I’habillement et du cuir 11 -2,8
Industries non manufacturiéres -1,7 -1,8
Services marchands 3,2 2,2
Services non marchands 0,4 1

Source: Périodique de Conjoncture N°126 de la Banque Centrale de Tunisie de Janvier 2020

Quant a la balance générale des paiements elle a dégagé en 2019 un excédent de 5 226
millions de dinars contre un excédent de 1 653 millions de dinars en 2018 et ce, grace
notamment ala hausse de I'excédent de la balance des opérations en capital et financieres.

En outre, le dinar s’est apprécié au cours de I'année 2019 de 7% par rapport au Dollar
américain, de 9,1% par rapport a I'Euro, de 5,6% par rapport au Yen japonais et de 7,4%
par rapport au Dirham marocain.

Quant au déficit courant, il s’est réduit a 10 014 millions de dinars contre 11 722 millions
de dinars en 2018 soit 8,8% du produit intérieur brut. Dans ce cadre, le déficit commercial
global, s’est orientée de nouveau a la hausse en 2019 enregistrant un niveau de
19 408,7 MD contre a 19 022,9 MD en 2018. En effet, le déficit de la balance énergétique
s’est accentué de 1577 MD pour atteindre 7800 MD contre 6223 MD en 2018 et ce, a
cause de I'augmentation des cours mondiaux de I"énergie. Quant au déficit de la balance
alimentaire, il s’est amplifié de 922 MD pour atteindre 1398 MD.

Les échanges commerciaux de la Tunisie se sont élevés en 2019 a 43 855,4MD en
exportations soit une hausse de 7% et a 63 264,1MD en importations soit une appréciation
de 5,4%, d’ou la hausse du taux de couverture des exportations par les importations d’un
point, s’élevant a 69,3% en 2018.
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Paiements courants

-11722 -10 014

Marchandises -15747 -15 926
Services 1897 3549
Revenus de facteurs et transferts courants 2128 2363
Opérations en capital et financieres 13 375 15 240
Opérations en capital 340 401
Investissements étrangers (directs et en portefeuille) 2509 2379
Autres investissements et opérations d’ajustement 10 526 12 460
1653 5226

Solde général

Source: Périodique de Conjoncture N°126 de la Banque Centrale de Tunisie de Janvier 2020




SOUS-TITRE Il
LES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

Au cours de lI'année 2019, les marchés boursiers internationaux ont enregistré des
performances exceptionnelles, portées par les mesures d’assouplissement monétaire
prises par les plus grandes banques centrales sur fond de ralentissement économique
persistant, surtout en zone Euro. Ajouté a cela, le regain d’optimisme a la fin de I'année lié
a une avancé des discussions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine apres dix huit
mois de tensions et d’escalade qui ont freiné les échanges entre les deux pays ainsi que les
élections de décembre dernier au Royaume-Unis qui pourrait faciliter le Brexit.

Aux Etats-Unis, I'année 2019 a été ainsi marquée par |'envolée des marchés actions portés
notamment par la reprise d'une politique accommodante de la réserve fédérale américaine
qui s’est matérialisée notamment par la réduction a trois reprises de son taux directeur, a
chaque fois d’un quart de point.

Les indices américains ont enregistré leurs plus importantes performances annuelles
depuis 2017. L'indice Dow Jones a ainsi gagné 22,34%. De méme, les indices Standard @r
Poor’s 500 et Nasdaq ont respectivement grimpé de 28,88% et 35,23%.

Pour ce qui est de la zone Euro, les marchés boursiers ont connu des gains aussi importants
que celles de leurs homologues américains en raison de la politique accommodante de la
banque centrale européenne qui a procédé a des réduction de ses taux directeurs et a la
reprise des opérations de rachat de titres dans un contexte caractérisé notamment par un
ralentissement du rythme de croissance de plusieurs pays européens dont notamment
I’Allemagne, et I'amélioration de la visibilité des investisseurs au sujet du Brexit.

L’indice Euro Stoxx 50 a ainsi progressé de 24,78% réalisant sa meilleure performance
annuelle depuis dix ans. L'indice Dax de la bourse de Francfort a gagné 25,48% apres avoir
plongé de 18,26% en 2018.

L’indice italien Mib et espagnol Ibex 35 ont respectivement avancé de 28,28% et 11,82%.
Enfin, I'indice londonien FTSE 100 a cl6turé I'année sur une hausse plus modeste de 12,10%.

De méme, I'année 2019 s’est soldée par des hausses notables sur les principaux marchés
boursiers émergents. Ainsi, I'indice MSCI relatif a ces marchés a progressé de 15,4%
contre une baisse de 16,6% en 2018. Dans ce cadre, les indices des bourses de Hong Kong
et de Corée du Sud ont respectivement gagné 9,07% et de 7,67%. Quant a la bourse
indienne, elle a enregistré une hausse de 14,4% et les bourses brésilienne et argentine se
sont appréciées respectivement de 31,58% et de 37,56%.
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Enfin, la bourse chinoise a cl6turé I'année avec une nette hausse de 22,3% contre une
baisse de 24,59% en 2018 malgré le ralentissement persistant de la deuxiéme puissance

économique mondiale.

Evolution des indices boursiers des pays développés

L’évolution de l'indice%

T Uevolitiondeindicets
(LaBourse | Uindice | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2058 | 2015

New York DowlJones 2471922 2332746 2853844 2508 -5,63
Tokyo Nikkei225 22764,94 2001477 23656,62 1910 12,08
Londres  FTSE100 768777 672813 754244 7,63 12,48
Francfort DAX 30 1291764 10558,96 13 249,01 12,51 -18,26
Paris CAC 40 5312,56  4730,69 597806 9,26 10,95
Madrid  IBEX35 1004390 8539,9 954920 7,40 14,97

22,34
18,20
12,10
25,48
26,37
11,82

Source: Bloomberg

L’évolution des indices boursiers a New York et Tokyo
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Les marchés boursiers arabes ont terminé I'année 2019 en ordre dispersés. Ainsi, la bourse
du Kuwait a enregistré la meilleure performance annuelle de la région avec une hausse de
32,44% apres une baisse de 17,8% en 2018. La seconde place dans le palmarés des bourses
arabes est revenue a la bourse du Bahrein avec une progression de 20,41% suivie par la
bourse de Dubai avec une hausse de 9,29%.

La premiére place financiére du monde arabe, la Bourse de Ryad, a également enregistré
une hausse de 719% au terme d’une année marquée par l'introduction historique en
bourse de la plus grande société mondiale en termes de capitalisation boursiere, Saudi
Aramco, propulsant la Bourse saoudienne parmi les dix premieres au monde, par la
valorisation totale de ses entreprises cotées. La Bourse de Beyrouth par contre a connu
la pire performance de I’'année parmi les bourses de la région avec une baisse de 19,57%
dans un contexte de crise économique, sociale et politique que traverse le Liban.

L’évolution des indices boursiers arabes

L’évolution de l'indice%

La Bourse mmmmmmm

Abu Dhabi AD 4398,44 491507 5075,77 -3,25 1,75 3,27
Arabie Saoudite TASI 722632 782673 8389,23 0,22 8,31 719
Bahrein BHSEASI 1331,71 133726 1610,18 912 0,42 20,41
Dubai DFM 3370,07 2529,75 2764,86 -4,55 -24,93 9,29
Egypte EGX 30 1501914 1303577 13961,56 21,66 13,21 710
Jordanie ASE 2126,78 1908,81 181520 -2,00 -10,25 -4,90
Kuwait KSX 6408,01 526736 697596 11,48 -17,80 32,44
Liban BLOM 1148,57 976,75 785,56 -5,21 -14,96 -19,57
Maroc MASI 12 388,82 11364,31 1217190 6,39 -8,27 711
Oman MSM 30 5099,28 4323,74 398119 -11,82 -15,21 -7,92
Palestine Al-Qods 574,58 529,35 525,96 8,38 -7,87 -0,64
Qatar QE 8523,38 10299,01 10425,51 -18,33 20,83 1,23
Syrie DWX 5982,74 6190,12 5836,58 269,8 3,47 -5,71
Tunisie TUNINDEX  6281,83 7271,65 7122,09 14,45 15,76 -2,06

Source: Bloomberg et la bourse de Damas
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SOUS-TITRE Il

LE MARCHE FINANCIER TUNISIEN

Au cours de lI'année 2019, le marché financier a été marqué par I’absence d’'introduction de
nouvelles sociétés au niveau des deux marchés de titres de capital de la cote de la Bourse
de Tunis, et également, par la radiation par la Bourse, de la société « Elbéne Industrie »
du marché principal et son transfert au marché hors cote, et ce, suite a sa demande. Ainsi,
le nombre des sociétés admises a la cote de la bourse a la fin de I'année 2019 a atteint 81
entreprises dont 13 cotées sur le marché alternatif.

Dans ce contexte, il convient de noter que I'arrété du Ministre des Finances du 15 ao(t
2019 portant modifications au réeglement général de la bourse, a apporté un changement
aux conditions d’admission au marché alternatif de la cote, qui sera désormais réservé
aux sociétés anonymes qui ont choisi I'accés a ce marché par I'admission a la négociation
de leurs titres au moyen d’une augmentation de capital sans recours a I'appel public a
I"épargne au profit d’investisseurs avertis. En conséquence, les sociétés dont les titres sont
actuellement négociés sur le marché alternatif seront transférées sur le marché principal
selon les modalités et dans les compartiments qui seront fixés par la bourse.

Au niveau du marché primaire, le volume global des émissions réalisées en 2019 s’est élevé
a1524,3 MD? contre un volume de 1 023,5 MD en 2018, enregistrant ainsi une hausse
importante de I'ordre de 48,9%. En conséquence, le montant des capitaux levés en 2019
au titre des émissions sur le marché financier a augmenté et s’est élevé a 1 058,8 MD’?
contre 687,0 MD en 2018. Le taux de contribution de ce marché dans le financement
des investissements privés a enregistré une évolution remarquable par rapport a celui
enregistré une année auparavant. Il a ainsi atteint % 9,1* contre 6,6 % en 2018.

2Compte tenu des augmentations de capital en numéraire et des émissions de titres de créance réalisées sans
recours a l'appel public a I'épargne par les sociétés faisant appel public a €pargne, ainsi que des émissions
d'emprunts obligataires déclarées au CMF conformément a la réglementation en vigueur, effectuées par des
sociétés ne faisant pas appel public a I'épargne.

* Capitaux effectivement levés en 2019 dont 37,5 MD relatifs a des opérations visées par le Conseil du Marché
Financier en 2018. Ce montant comprend également les levés de fonds au titre d'opérations financieres
réalisées sans recours a l'appel public a I'épargne par des sociétés faisant appel public a I'épargne, d'une
part, et au titre démission d'emprunts obligataires déclarés au CMF et émis sans recours a I'appel public a
I'épargne par des sociétés ne faisant pas appel public a I¢pargne, d'autre part.

“ Source : Budget économique 2019.

> Ce taux a été mis a jour suite a l'actualisation des données relatives a l'investissement privé au niveau du
budget économique 2018.




L’'indice Tunindex a fini la derniére séance de I'année 2019 a 7 122,09 points réalisant une
contre-performance annuelle de 2,06% apres les progressions des années 2017 et 2018.
La tendance générale penche a été marquée par un trend baissier, avec 27 valeurs a la
baisse et 24 a la hausse.

La capitalisation boursiére a atteint au terme de I'année 2019, un montant de 23 724
millions de dinars (22,5% du PIB), contre 24 380 millions de dinars a la fin de I'année 2018,
enregistrant une baisse de 2,77%, une premiere depuis I'année 2012. Cette régression de
la capitalisation s’explique principalement par la baisse généralisée des cours sur la place
de Tunis.

Par ailleurs, la part de la participation étrangere dans la capitalisation boursiere a
|égérement baissé par rapport a I'année derniére, atteignant un niveau de 24,73% contre
24,90% a la cl6ture de I'année 2018.

Principaux indicateurs du marché secondaire

Nombre de sociétés cotées
Capitalisation boursiere en MD 14093 17324 17830 19300 21852 24380 23724

% du PIB 19,76 21 211 21,36 22,4 23,1 22,5
Indice TUNINDEX (en points) 4381 5090 5042 5489 6282 7272 7122
% de Variation de l'indice -4,3 16,17 -0,94 8,86 14,45 15,76 -2,06

Le graphique ci-dessous retrace I'évolution des cours matérialisés par I'indice Tunindex
depuis 2013 et jusqu’a la fin de I'année 2019.
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CHAPITREI

LE MARCHE PRIMAIRE

. LA CONTRIBUTION DU MARCHE FINANCIER AU FINANCEMENT
DE L'INVESTISSEMENT PRIVE

Le montant des capitaux levés en 2019 au titre des émissions sur le marché financier par
les sociétés faisant appel public a I'épargne, s’est élevé a 1 058,8 MD® contre 687,0 MD
en 2018, réparti comme suit :

- Les augmentations de capital : 560,2 MD contre 20 MD en 2018;
- Les emprunts obligataires : 498,6 MD contre 667,0 MD en 2018;

Ainsi, la contribution du marché des émissions dans le financement des investissements
privés a atteint 9,1% en 2018 contre 6,6 %’ en 2018.

Evolution du taux de financement des investissements privés (2012-2019)

en MD

Capitaux levés au titre des émissions 144 4 3875 4307 2988° 40,5 3955 200 5602
de titres de capital

Capitaux levés au titre des émissions
de titres de créance

Total des capitaux levés 5801 796,8 8674 9455% 8172 12651 6870 10588

Taux de financement des
investissements privés (%)

439,7 414,6 436,7 646,7 7767 869,6 6670 498,6

66 86 94 101 88 129 66 9]

6 Capitaux effectivement levés en 2019 dont 37,5 MD relatifs a des opérations visées par le Conseil du Marché
Financier en 2018. Ce montant comprend également les levés de fonds au titre d'opérations financieres
réalisées sans recours a l'appel public a I'épargne par des sociétés faisant appel public a I'épargne, d'une
part, et au titre démission d'emprunts obligataires déclarés au CMF et émis sans recours a I'appel public a
I'épargne par des sociétés ne faisant pas appel public a I¢pargne, d'autre part.

7 Ce taux a été mis a jour suite a I'actualisation des données relatives a l'investissement privé au niveau du
budget économique 2018.

8Capitaux globauxlevéscompte non tenud'un montant de 896,9 MD relatif a deux opérations exceptionnelles
réalisées en 2015 concernant la capitalisation de deux banques publiques.
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Il. L’évolution des émissions’®

Les émissions réalisées en 2019, compte tenu des augmentations de capital par
incorporation de réserves et par compensation de créances, ont connu une augmentation
importante par rapport a I'année précédente, et ce, malgré une régression remarquable de
32,5% du volume des émissions des titres de créance. Ainsi, ces émissions se sont élevées
a1 524,3 MD"™ contre un volume de 1 023,5 MD en 2018, enregistrant ainsi une hausse
de I'ordre de 48,9%. Ce constat est di essentiellement a I'accroissement important de
524,8% des émissions sur titres de capital dont la part a atteint 61,3% du volume total des
émissions réalisées en 2019 contre une part de seulement 14,6% en 2018.

La proportion des émissions de titres de créance réalisées par les sociétés faisant appel
public a I’épargne ainsi que celles déclarées au CMF, conformément a la réglementation
en vigueur, par des sociétés n’ayant pas ce statut, a, quant a elle, notablement régressée
pour atteindre 38,7% du volume total des émissions réalisé en 2019, contre un taux de
85,4% en 2018.

?Hors les émissions de I'Etat.

19Compte tenu desaugmentations de capital en numéraire et des émissions de titres de créance réalisées sans
recours a I'appel public a I'épargne par les sociétés faisant appel public a I'€pargne, ainsi que des émissions
d'emprunts obligataires déclarées au CMF conformément a la réglementation en vigueur, effectuées par des
sociétés ne faisant pas appel public a I'épargne.

127




128

Marché Primaire (2012-2019)

en MD
I Y N T T A T T
Emissions de titres de capital” 3572 164
en pourcentage 33,7 53,1 49,6 35,0 16,4 35,0 14,6 61,3
Emissions de titres de créance®™ 436 398 478 664 839 854 874 590
en pourcentage 66,3 46,9 50,4 65,0 83,6 65,0 85,4 38,7
TOTAL 658 848 947 1021 1003 1315 1023 1524

Evolution de la répartition des émissions entre titres de capital et titres de créance
(2012-2019)
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1.Les émissions de titres de capital

Le volume des émissions de titres de capital réalisées par les sociétés faisant appel public
a I'épargne a totalisé 934,3 MD en 2019 contre 149,5 MD en 2018, enregistrant ainsi
une hausse fulgurante de I'ordre de 524,8%. Sur ce montant, la part en numéraire a
considérablement augmenté de 1402,7% par rapport a I'année derniére, enregistrant une
proportion de 64,7% du volume des titres de capital émis et un montant de 604,9 MD
contre une part de 26,9 % et une enveloppe de seulement 40,3 MD en 2018. En paralléle,
une tendance baissiere de I'ordre de 46,3%, a été relevée concernant les augmentations
de capital par incorporation de réserves, par rapport a I'année 2018, avec un volume de

" Compte tenu des opérations d'augmentation de capital par incorporation de réserves, par compensation
de créances et celles réalisées sans recours a I'appel public a I'épargne par les sociétés faisant appel public
alépargne.

2 Compte non tenu d'un montant de 896,9 MD relatif a deux opérations exceptionnelles réalisées en 2015
concernant la capitalisation de deux banques publiques.

13 Compte tenu des émissions de titres de créance réalisées sans recours a I'appel public a I'épargne par les
sociétés faisant appel public a I'épargne, ainsi que des émissions demprunts obligataires déclarées au CMF
conformément a la réglementation en vigueur, effectuées par des sociétés ne faisant pas appel public a
I'épargne.
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58,6 MD contre un montant de 109,3 MD, une année auparavant. Toutefois, et a la
différence des années précédentes, il a été relevé l'initiation de quatre opérations
d’augmentation de capital a libérer par compensation de créances pour un montant de
207,9 MD, accaparant ainsi une part de 29% du volume des émissions de titres de capital
enregistré en 2019.

L'importante progression du volume des émissions de titres de capital en numéraire
enregistré en 2019, provient :

- d’une part, del’enregistrement d’une évolution notable quant au nombre d’opérations
réalisées qui a atteint 10, contre seulement une augmentation de capital, une année

auparavant,
- et d’autre part, principalement de la réalisation de cinq opérations ayant permis :

® a une banque admise a la cote de la bourse : de consolider ses fonds propres
nets, d’améliorer sa liquidité et d’appuyer ses choix structurants, son plan de
développement et sa modernisation, avec un montant émis par appel public a
I"épargne de 337,9 MD dont 169,7 MD libérés par compensation de créances
certaines, échues et connues par la banque ;

* 2 une autre banque, non cotée en bourse, et opérant selon les principes de la
finance islamique, de solliciter ses actionnaires pour un montant de 70 MD, et ce,
dans le but de consolider ses fonds propres ;

® aune société industrielle cotée en bourse opérant dans la branche des batiments
et des matériaux de construction : de procéder a une restructuration financiére et
une régularisation de la situation de ses capitaux propres qui se trouvent en deca
de la moitié de son capital en raison des pertes, conformément aux dispositions de
I"article 388 du Code des Sociétés Commerciales et ce, a travers une augmentation
de capital en numéraire et par compensation de créances d’'un montant total de
268,5 MD;

* et a deux sociétés également cotées, opérant dans le secteur de biens de
consommation : de lever sur le marché financier, respectivement un montant de
37,6 MD et 50,3 MD, dans le but :

* de financer des investissements portant sur une extension de la capacité de
production en Tunisie et l'installation d’'une unité industrielle a I'étranger, de
réduire I'endettement a court, d’assainir son bilan financier et d’améliorer sa
trésorerie, concernant la premiére société ;

¢ pareillement, de réaliser une partie des investissements envisagés par le Groupe
dans le cadre de sa stratégie d’expansion géographique et de diversification, pour

la deuxiéme.
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Evolution des émissions de titres de capital (2012-2019)

en MD
T Ta0r2 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015
En numéraire 180 357 438 305% 72 361 40 605
Par appel public a I'épargne 180 225 251 193% 42 153 20 480
Sansrecoursal’appel publical’épargne 0 132 187 M2 30 208 20 125
en pourcentage 81,1% 79,4% 93,4% 93,4% 44,0% 78,3% 26,9% 64,7%
Par compensation de créances - - - - - - - 271
Par appel public a I'épargne - - - - - - - 238
Sansrecoursal’appel publical’épargne - - - - - - - 33
en pourcentage - - - - - - - 29,0%
Par incorporation de réserves 42 93 31 52 92 100 109 58
en pourcentage 18,9% 20,6% 6,6% 6,6% 56,0% 21,7% 731% 6,3%
Total 222 450 469 357" 164 461 149 934

Evolution du pourcentage de répartition des émissions de titres de capital (2012-2019)
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Au niveau de la répartition sectorielle des émetteurs, il convient de signaler, a I'instar des
années précédentes, la prédominance de la part du secteur financier™ dans le volume
global des émissions de titres de capital, malgré une baisse remarquable de ladite part par
rapport a I'année précédente, passant ainsi de 71% en 2018 a 47,6% en 2019.

Quant a la proportion des émissions réalisées par le secteur industriel, elle a enregistré
une hausse notable passant de 0,5% en 2018 a 29,7% en 2019.

*Compte non tenu d'un montant de 896,9 MD relatif a deux opérations exceptionnelles réalisées en 2015
concernant la capitalisation de deux banques publiques.

1> Le secteur financier comprend les banques, les assurances, les sociétés de leasing et de factoring, les
sociétés dintermédiation en bourse, les sociétés de micro-finance et autres services financiers (sociétés
d'investissement a capital risque, sociétés d'investissement a capital fixe).




RAPPORT

ANNUEL

Concernant la part des émissions réalisées par le secteur des biens de consommation et
celui des matériaux de base, elle a connu une régression, passant respectivement de 26,7%
et 0,8% en 2018 a 21,8% et 0,3% en 2019.

Les sociétés actives dans le secteur des services aux consommateurs et celui des
technologies, absentes en matiére d’émission de titres de capital en 2018 pour les
premiéres et depuis I'année 2013 pour les deuxiemes, ont marqué leur présence en 2019
avec une part respective de 0,5% et 0,1%.

Enfin, les sociétés opérant dans le secteur du pétrole et gaz et celui de la santé n’ont pas eu
recours au marché des émissions de titres de capital en 2019, bien que présentes en 2018
avec une part respective de 0,3% et 0,6%.

Evolution de la répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital* (2013-2019)

en MD

Secteur financier 251,5 559 389,0 829 2709 758" 6071 36,6 3806 82,6 1062 710 4444 476
Banques 172,4 38,3 3444 73,4 0,0° 00" 351 213 3411 740 860 575 4111 44,0
Assurances 286 63 431 92 1239 347" 250 152 146 32 00 00 00 00
Leasing et factoring 50,5 1,2 15 03 1470 4117 00 00 249 54 202 135 233 25
Autres services 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 100 A1
financiers

Sociétés

d'investissement a 00 00 00 00 ©00 O00 00 00 00 00 00 00 00 00
capital risque

Sociétés

d'investissement a 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
capital fixe

Société

d’intermédiation en 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 100 11
bourse

Biens de consommation 25,6 57 221 47 276 777 419 255 421 91 400 267 2041 218
Matériaux de base 3,5 0,8 2,5 0,5 1,3 0,4” 6,2 3,8 16,1 3,5 1,2 0,8 2,4 0,3
Industries 1276 284 78 17 90 25 318 193 105 23 07 05 2780 297

Services aux
379 8,4 5,4 1,2 46,7 1317 0,0 0,0 1,2 0,3 0,0 0,0 4,5 0,5

consommateurs

Pétrole et gaz o5 ©01 00 00 06 02° 05 03 04 01 05 03 00 00
Santé 00 00 26 06 13 04 59 36 40 09 09 06 00 00
Télécommunications 00 00 398 85 00 00 180 10 59 13 00 00 00 00
Technologie 35 08 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 11 o]
Total 4501 100,0 4693 100,0 3574** 100,0 1644 100,0 460,8 100,0 149,5 100,0 934,3 100,0

* Compte tenu des opérations d’augmentation de capital par incorporation de réserves, de celles corrélatives a la
conversion de créances ou de fonds communs en capital et des augmentations de capital réalisées sans recours a
I'appel public a I’épargne par les sociétés faisant appel public a I'épargne.

** Compte non tenu d’un montant de 896,9 MD relatif a deux opérations exceptionnelles réalisées en 2015 concernant
la capitalisation de deux banques publiques.
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Le graphique ci-apres illustre la répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital au
cours de I'année 2019 :

Répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital au cours de I'année 2019

0.3%

L’histogramme ci-apres illustre I'évolution de la répartition sectorielle des émetteurs de
titres de capital au cours de la période 2012-2019 :

e
Hire
T
G
L
Ll

Jte -

20
1

LI

2.Les émissions de titres de créance privées

Les émissions de titres de créance privées ont atteint un volume de 590" MD en 2019,
enregistrant ainsi une régression notable de 32,5% par rapportal’année 2018 et ce, malgré
une hausse trés importante de |'ordre de 175% du volume des émissions du secteur de la
micro-finance en comparaison avec |’année précédente.

16 Compte tenu des émissions de titres de créance réalisées sans recours al'appel public a I'épargne par les sociétés
faisant appel public a Iépargne, ainsi que des émissions demprunts obligataires déclarées au CMF conformément

® Sectenr financier

B Aatéviaux de base

B Biens de consommation

B Services aux consommaiennrs
= Technologie

w2012
w2013
= 204
w2015
m 2016
= 2017
2018
m 2019

a la réglementation en vigueur, effectuées par des sociétés ne faisant pas appel public a 'épargne.
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Sur le plan de la répartition sectorielle, le montant des émissions de titres de créance
enregistré en 2019 provient exclusivement des émissions du secteur financier avec un
volume de 590 MD réparti comme suit :

- lesémissions obligataires des banques, dont la parta baissé de 4,9%, et dont ’enveloppe
est passée de 405 MD en 2018 a 385 MD en 2019;

- les émissions de titres de créance de sociétés de leasing et factoring qui ont connu une
régression importante de 70,8% par rapport a I'année précédente, avec un volume
d’émission et une part qui ont atteint seulement 90 MD et 15,3% contre 308 MD et
35,2% en 2018;

- les émissions de titres de créance de sociétés d’assurance, qui ont également enregistré
une baisse trés remarquable de I'ordre de 90,5% en comparaison avec |'année 2018,
avec une faible part de 0,8% et un montant de 5 MD;

- le recours en croissance continue au marché primaire des titres de créance par des
sociétés opérant dans le secteur de la micro-finance et ce, par I’émission d’emprunts
obligataires d’'un montant total de 110 MD, enregistrant ainsi une part de 18,6% du
volume global de ce type d’opérations.

Parmi les 21 émissions de titres de créance effectuées au cours de I'année 2019 :

- 8 emprunts obligataires ont été émis par des banques, parmi lesquelles 4 ont été
réalisés, sans recours a I'appel public a I'épargne ; 3 d’entre eux ont été initiés par deux
banques admises a la cote et le troisieme par une banque du hors cote ;

- 4 opérations ont été effectuées par des sociétés de leasing et de factoring cotées en
bourse, parmi lesquelles 3 opérations opérées avec recours a I'appel public a I'épargne
sous la forme d’émission d’emprunt obligataire et la derniere, par émission de titres
participatifs privés;

- 8 emprunts obligataires ont été déclarés au CMF conformément a la réglementation
en vigueur, et ont été émis sans recours a I'appel public a I'épargne par quatre sociétés
ne faisant pas appel public a I'épargne opérant dans le secteur de la micro-finance;

- I"émission restante a été également réalisée sans recours a I'appel public a I’épargne,
sous la forme de titres participatifs par une société d’assurance.
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Le graphique ci-aprés illustre la répartition sectorielle des émetteurs de titres de créance
au cours de I'année 2019:

Répartition sectorielle des émetteurs de titres de créance au cours de I'année 2019

18.6%
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Sur le plan de la répartition des émissions de titres de créance entre cote et hors cote, il y
a lieu de constater une légére hausse de la part des sociétés cotées par rapport a I'année
2018, atteignant 78% du volume émis en 2019 contre 74,1% |’année précédente.

Evolution de la répartition sectorielle des émetteurs de titres de créance (2013-2019)

|___enMD 2013 % |2014] % |2015] % 12016] % 12017] % |2018| % |2019] % |

Secteur financier

Banques

389,6 98,0 452,6 94,8 656,3 100,0 821,0 97,9 854,6 100,0 8055 92,2 590,0 100,0
81,0 20,4 1524 319 2613 39,3 4850 578 570,0 66,7 4050 46,3 3850 653

Leasing et factoring  308,6 77,6 300,2 62,9 4028 60,7 3060 365 284,6 333 3080 352 90,0 153

Assurances
Micro-finance

Biens de
consommation

Services aux
consommateurs

Industries

00 00 00 00 00 00 300 36 00 00 525 60 50 08
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 400 46 1100 186

00 00 250 52 00 O00 00 O00 00 00 674 77 00 00

0 20 00 00 00 OO0 00 OO OO OO0 00 OO0 OO0 00

00 o00 00 00 00 O00 90 11 00 00 10 01 00 0,0

Télécommunications 00 00 00 00 O00 00 90 11 o0 00 00 00 00 00

Total

397,6 100,0 477,6 100,0 664,1 100,0 839,0 100,0 854,6 100,0 873,9 100,0 590,0 100,0

L’histogramme ci-apres illustre I’évolution de la répartition sectorielle des émetteurs de
titres de créance au cours de la période 2012 et 2019 :
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Il est a signaler que I'année 2019 a été marquée par I'émission de 5 emprunts obligataires
subordonnés initiés par 4 banques (dont une non admise a la cote), pour un montant de
265 MD (soit presque 45% de I'enveloppe globale de titres de créance émise) et ce, dans
I'objectif de renforcer davantage leurs fonds propres nets, d'une part et de permettre
la prise en compte de ce type d’emprunts parmi leurs fonds propres complémentaires a
concurrence du capital restant dd et dans la limite de 50% du montant des fonds propres
nets de base, d’autre part.

Il convient également de noter le recours en 2019 au marché primaire des titres de
créances, d’une banque et d’une société de leasing, admises a la cote, proposant chacune
des services et des produits conformes a la chariaa islamique, et ce, par I’émission d’un
emprunt obligataire selon les principes de la finance islamique, pour la premiere, et des
titres participatifs, pour la seconde. Ces deux types de titres ont été considérés par le
comité charaique respectif des deux sociétés émettrices comme répondant aux exigences
de la finance islamique.

Par ailleurs, la formule consistant a offrir aux souscripteurs le choix entre deux taux de
rémunération, fixe ou indexé sur le Taux du Marché Monétaire (TMM), s’est poursuivie
en 2019, eta été adoptée aussi bien par les sociétés admises a la cote de la bourse, que par
les sociétés du hors cote.

Toutefois, et contrairement a I'année précédente, un renversement de la situation a été
relevé dans la mesure ol la majorité des investisseurs, ont choisi de souscrire a un taux fixe
et ce, dans le cadre des emprunts émis a des taux préférentiels. En effet, la part souscrite
selon les taux fixes a été de 70,9% du volume des émissions concernées”, contre 42,8%
en 2018.

Evolution de la répartition des souscriptions aux émissions de titres de créance émis entre
taux fixe et variable (2012-2019)

en %

Taux fixe ~ 255,3 246,4(1382,2(N582,8(1729,0(M495,7M198,3(N298,6(" 74,4 739 884 93,6 985 90,5 70,9

I:t‘i’;ble 747 9120 504 40,0 11,00 52,20 265501227 22,6 261 16 64 15 95 29/
Total 330,0 337,6(1432,6(1622,8(740,0() 547,91 463,8(421,3" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Compte non tenu des emprunts obligataires émis uniquement a des taux fixes ou variables et des émissions de titres
participatifs.

7 Concerne les quinze emprunts obligataires émis a des taux d'intérét préférentiels : taux fixe et taux indexé
surle TMM.
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L’histogramme ci-apresillustre I’évolution de la répartition des souscriptions aux émissions

de titres de créance entre taux fixe et variable au cours de la période 2012 et 2019 :
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En ce qui concerne la notation des titres de créance émis, on constate que sur les 21
émissions réalisées, 3 seulement sont assorties d’une notation, alors que les 18 restantes,
ont été dispensées de la notation, dans la mesure ot 11 d’entre elles ont été réalisées sans
recours a I'appel public a I'épargne (dont 2 ont été accompagnés d’une garantie bancaire)
et les 7 autres ont été initiées par des banques admises a la cote.

Notation des emprunts obligataires

Notes attribuées* Nombre d’emprunts

3
BBB 1
BBB- 1
BB+ 1

* Notation attribuée par I’agence de notation Fitch Ratings.

Concernant la répartition des souscripteurs aux émissions de titres de créance réalisées
en 2019, il est a signaler que contrairement aux années précédentes, et pour la premiere
fois, les sociétés d’investissements et les organismes de placement collectifs, enregistrant
une proportion de seulement 21,7%, ont cédé la premiere place en matiere de part
souscrite, aux compagnies d’assurance, qui ont accaparé 38,5% du total des souscriptions
contre 29,2% en 2018. Ce constat est probablement da a I'accroissement du nombre
des emprunts privés émis, d’une part, associé a l'interdiction par le Conseil du Marché
Financier aux organismes de placement collectifs de souscrire a ce type d’emprunts et ce,
dans le cadre de la protection des intéréts des investisseurs dans lesdits organismes.

La part des banques et des autres personnes morales a enregistré une hausse notable
passant de 7,3% et 14,4% en 2018 a respectivement 11,3% et 17,4% en 2019, tandis que
celle des personnes physiques, elle a régressé pour atteindre 4,0% contre et 9,9%, une
année auparavant.




Quant a la part souscrite par la Caisse des Dépots et Consignation, elle a conservé presque
le méme niveau que celui enregistré en 2018, soit 7,1% de |’enveloppe des émissions de
titres de créance réalisée.

Tableau de ventilation des souscripteurs aux émissions de titres de créance réalisées
(2012-2019)

e | 20122013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Sociétés d'investissement et 571 483 414 402 336 314 318 217
organismes de placement collectif

Compagnies d'assurance 22,7 20,2 24,6 28,7 276 25,5 29,2 38,5
Banques 10,4 18,5 12,9 16,1 16,1 14,8 73 11,3
Caisses de Dépots et Consignations 3,6 7 9,6 1,6 7,2 3,4 74 71

Autres personnes morales 5,5 0,5 9,0 0,4 6,9 12,5 14,4 17,4
Personnes physiques 0,7 5,6 2,8 31 8,7 12,4 9,9 4,0

L’histogramme ci-apresillustre I’évolution de la répartition des souscripteurs aux émissions
de titres de créance opérées par les sociétés faisant appel public a I’épargne au cours de la
période 2012 et 2019 :
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3.Les émissions de titres de créances publiques

Le volume global des émissions des titres de créances publiques a atteint en 2019 le total
de 1451 MD contre 3060 MD en 2018, enregistrant une baisse remarquable de 53%.

Le trésor a eu recours durant tous les mois de I'année a I’émission des BTA, excepté au
mois d’aolit alors que les BTCT ont été émis durant 25 semaines uniquement. Quant aux
bons de trésor a coupon zéro (BTZc), le volume d’émission est nul pour I'année 2019.

Notons enfin que la durée de vie moyenne de la dette publique intérieure représentée par
les BTA, les BTZc et les BTCT est passée de quatre ans, huit mois et une semaine en 2018
a pres de quatre ans en 2019.
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3.1 Les Bons du Trésor Assimilables (BTA)

Les émissions des BTA ont connu une baisse notable de 34%, passantde 1 543 MD en 2018
a 1014 MD en 2019, ces émissions représentent 70% du volume global des émissions des
titres de créances publiques, contre 50% en 2018.

L’encours des BTA a enregistré une hausse de I'ordre de 3% passant de 12 975 MD en
2018 a 13 341 MD a la fin de 2019.

Evolution des émissions et de I’encours des BTA (en MD)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Emissions des BTA 2188 3807 1985 1543 1014
Evolution annuelle des émissions en % 5,9% 74% -47,8% -22,3% -34,3%
Encours des BTA 8728 11 371 12 485 12975 13 341
Evolution annuelle de I'encours en % 10,4% 30,3% 9,8% 3,9% 2,8%

Les émissions des BTA ont été réalisées sur 34 adjudications sur le marché primaire ayant
porté sur six lignes dont les échéances vont de 2022 & 2032. En ce qui concerne la durée
de vie moyenne des BTA, elle est de I'ordre de quatre ans et un mois.

3.2 Les Bons de Trésor a Cour Terme (BTCT)

Le volume des émissions des Bons de Trésor a Court Terme est passé de 1516 MD en 2018
a436 MD en 2019 moyennant une baisse substantielle de |I'ordre de 71%. Cette catégorie
des émissions représente 30 % du montant global des émissions en 2019.

De plus, la totalité du volume global des émissions des BTCT est réalisée par les BTCT
52 semaines ayant porté sur 13 lignes différentes a partir de 25 adjudications contre
seulement 2% en 2018.

L’encours des BTCT a atteint 436 MD en 2019 contre 54 MD en 2018, soit une hausse
d’environ 700 %. En ce qui concerne la durée de vie moyenne des BTCT, elle est de |'ordre
de quatre mois et dix jours.

lIl. L'ENRICHISSEMENT DES MARCHES DE LA BOURSE

L’année 2019 a connu une absence de nouvelles introductions sur les marchés de titres
de capital de la cote de la bourse d’une part, et la radiation par la Bourse des Valeurs
Mobilieres de Tunis de la société « EIbene Tunisie » du marché principal de la cote, d’autre
part. Le nombre des sociétés cotées a été ainsi porté a 81 sociétés a la fin de I'lannée 2019,
dont 13 au niveau du marché alternatif.

Quant au marché obligataire, le nombre des emprunts obligataires ayant fait I'objet
d’admission a la cote de la bourse en 2019 s’est élevé a 10, pour un montant total de
197,7 MD. Parmi ces emprunts, 5 ont été visés par le Conseil du Marché Financier en 2018.




CHAPITREIII
LE MARCHE SECONDAIRE

I. LACTIVITE DU MARCHE SECONDAIRE

Apréslerebondde 2018, le volume global des échangesaenregistré en 2019 une contraction
de 12,3%, atteignant 3 367, 2 millions de dinars contre 3 837,1 millions de dinars en 2018.
L'impact de la baisse des échanges sur le marché a été modéré par |'accroissement de 37%
des opérations d’enregistrement.

Les capitaux échangés sur le marché ont régressé de 36,9% pour atteindre 1 590,4
millions de dinars en 2019, résultant en un volume quotidien des échanges de 6,4 millions
de dinars, contre 10,1 millions de dinars pour I'année précédente. Cette baisse des capitaux
échangés est attribuable a la régression des échanges sur les actions et droits de 29,6% et
sur les obligations de 58,03%.

Au palmares des valeurs les plus échangés sur la cote du compartiment titres de capital,
SFBT a accaparé 236 millions de dinars de volume. UNIMED se hisse a la deuxieme place
avec un volume de 141,6 millions de dinars, suivie de la BT, ICF et de la BIAT avec des
volumes respectifs de 98,9 millions de dinars, 68,5 millions de dinars et finalement 61,5
millions de dinars. Au total, les dix valeurs les plus échangés, ont totalisé 806,8 millions de
dinars d’échange soit 60,74% du volume global du compartiment titres de capital.

Sur la cote du compartiment titres de créances, 260,8 millions de dinars ont été échangés
dont 138,4 millions de dinars au titre des bons de trésor assimilables, contre 498,9 millions
de dinars un an auparavant, soit une baisse de 72,26%.

Sur le marché hors-cote, 202,8 millions de dinars ont été échangés contre 165,6 millions
de dinars en 2018. Par ailleurs, les opérations d’enregistrement ont porté sur un montant
de 1 572,3 millions de dinars et les opérations de déclarations sur un montant de 1,7
millions de dinars, contre respectivement un montant de 1147,7 millions de dinars et de
3,1 millions de dinars pour I'année 2018.
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Les opérations réalisées sur le marché secondaire

" Operations rlisées (enMD) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015

Capitaux échangés sur le marché 1818,5 2252,6 18101 2472,5 26862 1793,2
Variation annuelle en % 16 24 -20 37 9 -33
Sur la cote 17769 2139,5 1740,7 24084 25206 15904
Variation annuelle en % 16 20 -19 38 5 -37
Actions et droits des sociétés cotées 1650,6 19953 1650,8 2243,02 188912 1329,5
Variation annuelle en % 13,3 21 -17 36 -16 -30
Obligations 126,3 144,2 89,8 165,3 6215 260,8
dont BTA 96,5 159 41,5 949 4989 1384
Sur le hors cote 41,6 13,1 79,4 641 165,6 202,8
Quantité de titres traités (cote)* (en milliers) 239329 275371 274282 278 600 249 805 203259
Nombre de contrats (en milliers) 448 530 452 367 501 385
Enregistrements et déclarations 778 17476 9449 10079 11509 1574,0
Total des capitaux échangés 2596,8 40002 27649 34804 38371 33672

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

Du c6té de I'évolution des cours des valeurs, la meilleure performance de I'année 2019 est
revenue a CELLCOM qui a gagné 147,3%, suivi par MPBS qui a pris 91,5%, SIPHAT qui a
terminé en hausse de 76,5%, SIAME qui a progressé de 68,50% et finalement SOTIPAPIER
qui a gagné 56,2%.

A l'inverse, SERVICOM s’est distinguée par une performance médiocre avec une forte
baisse de 66,8%, suivie par MIP qui a abandonné 63,3%, UADH qui a perdu 49,7%,
MODERN LEASING qui a marqué une baisse de 45,4% et finalement ADWYA qui s’est
replié de 43,8%.

A l'image de I'année 2018, la répartition sectorielle de la capitalisation boursiere met en
exergue la poursuite de la prédominance du secteur financier en 2019 avec une part de
48%. Le secteur bancaire demeure le plus grand secteur de la cote avec 41%, suivi du
secteur des biens de consommation puis du secteur de I'Industrie avec respectivement
34% et 7% et du secteur des services aux consommateurs avec 6%.
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Secteur
% % % %

Secteur Financier 9448 49 10 654 49 11 371 47 11 363 48
Banque 7 963 41 9202 42 9731 40 9820 41
Leasing 490 2,5 484 2 462 2 268
Assurances 697 4 691 3,2 784 3 829 3
Autres services financiers 298 1,5 277 1 394 2 445 2

Biens de consommation 5599 29 6771 31 8058 33 7977 34

Services aux consommateurs 1727 9 1610 7 1541 6 1308 6

Matériaux de base 570 3 561 2,57 659 4 895 4

Industries 1340 7 1693 8 1808 7 1582 7

Autres secteurs 616 3 563 2,58 642 3 599 3

Total marché 19300 100 21852 100 24380 100 23724 100

Répartition sectorielle de la capitalisation boursiere

industries Matdriaux de

Banque
AHH

Biens de
coniammation
3%

Répartition par Secteur

Il. LEVOLUTION DE L'INDICE BOURSIER

Le Tunindex a enregistré a fin 2019 un repli annuel de 2,06 %, marquant ainsi une rupture
apres les hausses appréciables des deux précédentes années. Le marché a été mis a rude
épreuve par le contexte haussier des taux, la dégradation de la situation économique, les
craintes sur la poursuite du glissement du dinar et la forte incertitude politique apres les

rendez-vous électoraux de I'année.

Le marché boursier tunisien a entamé I'année 2019 au ralenti, poursuivant la tendance a la
baisse amorcée le 28 ao(it 2018. Parti de 7215,84 points au début de I'année, le Tunindex
a décliné jusqu’a 6787,52 le 19 mars 2019, soit son plus bas niveau de I'année.
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Par la suite, le marché a connu un renversement de tendance pour entamer un tres fort

mouvement haussier, ramenant le Tunindex a son plus haut niveau annuel soit 7 278,89
pointle 16 juillet. Le TUNINDEX s’est redressé dans un marché peuanimé et sur ses gardes
alors que les indicateurs d’activité au premier semestre 2019 ont été rassurants, défiant la
conjoncture.

A partir de mi-juillet, cette phase haussiére a été relayée par un mouvement oscillatoire
jusqu’a fin ao(t. Le Tunindex a été tiraillé entre I'attractivité des valorisations et le manque
de visibilité économique et politique.

Au mois de septembre, le marché a faibli. La reprise qui s’est dessinée n’a pas tenu devant
les tensions politiques, et elle a fait place, a une chute qui a ramené le Tunindex au-dessous
des 7000 points a fin octobre. Le marché a été impacté par I'attentisme des investisseurs
en relation avec les tractations concernant la formation du nouveau gouvernement.

Au cours du mois de décembre, la bourse de Tunis est tout de méme parvenue a rester
dans une tendance haussiére jusqu’a la fin de I'lannée, profitant de la bonne orientation du
poids lourd SFBT et des valeurs bancaires.

Evolution de I'indice TUNINDEX et des capitaux échangés durant I'année 2019
i Capitou échangds  —— TUNRDEX
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D’un point de vue sectoriel, tous les indices ont affiché des contre-performances, sauf
Iindice des matériaux de base qui a enregistré une petite hausse de 1,39%, aprés 84,05%
I'an dernier. Le secteur des Industries a affiché la pire performance, avec une baisse de
14,83%. Par ailleurs, le secteur des Services aux consommateurs n’a pas réussi a prendre
des couleurs en 2019 et a creusé sa baisse a 14,69%. Les secteurs Sociétés Financiéres et




Biens de Consommation ont marqué des déclins, selon des taux respectifs de -0,37% et
de -0,19% en 2019 contre des ascensions de 10,79% et 27,28% en 2018.

Du coté de I'évolution des indices des sous-secteurs, le sous-secteur des assurances a
enregistré la plus forte performance du marché, bien qu'il ait enregistré une moins bonne
performance de 7,88% en 2019 contre 19,32% en 2018. Le sous-secteur des produits
ménagers se positionne au second rang avec une hausse de 5/19%. Le sous-secteur
bancaire a été sanctionné par le marché en 2019 malgré un bilan globalement sain. En
effet, I'annonce par la BCT de nouvelles restrictions aux banques relatives a leur capacité
de distribution de crédits et d’accés au refinancement a été a I’origine de cette orientation
du marché. Les valeurs du sous-secteur services financiers ont été également délaissées
en Bourse ou l'indice sectoriel a perdu 15,16% de sa valeur en 2019, aprés une hausse de
8,99% en 2018.

Evolution des indices sectoriels

Indices Sectoriels 31/12/2018 31/12/2019

Secteur Financier 4962,52 4 944,35 -0,37%
Banque 4 643,84 4 654,49 0,23%
Assurances 10 692,08 11 535,07 7,88%
Autres services financiers 576416 4 890,56 -15,16%

Services aux consommateurs 3062,36 2 612,53 -14,69%

Biens de consommation 7 484,54 7 470,12 -0,19%

Matériaux de base 3677,62 3728,80 1,39%

Industries 141715 1207,00 -14,83%

lII.LES OPERATIONS D'’ACHAT ETDEVENTEDE VALEURS MOBILIERES
PAR LES ETRANGERS

Les échanges en titres de capital par des étrangers a fin 2019 ont totalisé un montant
de 189,7 millions de dinars en acquisitions et de 151,7 millions de dinars en cessions
contre respectivement 165,0 millions de dinars et 273,1 millions de dinars a fin 2018. Par
conséquent, les échanges en titres de capital par des étrangers se sont soldés en 2019 par
un flux net positif ressortant a 37,9 millions de dinars contre un flux net négatif de 108
millions de dinars une année auparavant. L’évolution des échanges en titres de capital par
des étrangers en 2019 s’est caractérisée par une baisse significative des cessions par des
étrangers.

La capitalisation boursiére détenue par les étrangers a fin 2019 a diminué de 204 millions
de dinars, passant de 6 071 MD en 2018 a 5 867 MD en 2019. De méme, la part des
étrangers dans la capitalisation boursiére a enregistré une légére baisse par rapport a
I’année derniére, passant de 24,90% a 24,73%. Cette baisse résulte d'un effet de baisse
des cours des titres détenus par les étrangers.
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CHAPITRE I

L’ACTIVITE D'INTERMEDIATION EN BOURSE

I. APERCU GENERAL DE L’'ACTIVITE D'INTERMEDIATION EN BOURSE

Les intermédiaires en bourse sont les agents chargés a I’exclusion de toute autre personne
de la négociation et de I'enregistrement des valeurs mobiliéres et des produits financiers
ainsi que des droits s’y rapportant et ce, en vertu des dispositions de |'article 55 de la loi
n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier.

lls peuvent, en outre, se livrer aux activités de conseil financier, de démarchage financier,
de gestion de portefeuilles en valeurs mobiliéres pour le compte de tiers, de placement
de valeurs mobiliéres et de produits financiers, de garantie de bonne fin d’émissions pour
les entreprises publiques ou privées, de contrepartie, de tenue de marché, de portage
d’actions, de listing sponsor et de I'activité d’administration et de tenue des comptes en
valeurs mobilieres.

Le capital social des sociétés d’intermédiation en bourse varie entre 1 MD et 20 MD a la
fin de I'année 2019. Seize (16) sociétés ont un capital social compris entre 1 MD et 3 MD,
six (6) sociétés disposent d'un capital compris entre 4 MD et 6,5 MD et une seule société
a un capital social égal a 20 MD.

A l’état actuel, le nombre de sociétés d’intermédiation en bourse s’éléve a vingt trois (23)
sociétés dont huit (8) sont des filiales de banques. Elles emploient approximativement
460 personnes.

A la fin de I'année 2019, le réseau commercial des intermédiaires en bourse est composé
de 23 agences, réparties dans diverses régions du territoire tunisien.

Il est a noter que :

- Vingt-deux (22) sociétés sont autorisées a exercer |'activité de gestion de portefeuilles
de valeurs mobilieres pour le compte de tiers.

- treize (13) sociétés sont agréées pour exercer le métier de listing sponsor.

- Dix-huit (18) sociétés exercent I'activité de tenue et d’administration des comptes en
valeurs mobilieres au profit des sociétés faisant appel public a I'épargne.




Il. INDICATEURS FINANCIERS DE L’ACTIVITE D'INTERMEDIATION
EN BOURSE

Le volume global des opérations effectuées par les intermédiaires en bourse a atteint 3
367 millions de dinars a la fin de I'année 2019 contre 3 837 millions de dinars a la fin de
I’'année 2018, soit une diminution de 12,5%.

Le volume des capitaux traités sur la cote de la bourse a connu une diminution substantielle
de 36,91%, et ce en passant de 2 521 millions de dinars a la fin de I'année 2018 a 1 590
millions de dinars a la fin de I'année 2019.

Le volume des opérations d’enregistrements a atteint environ 1572 millions de dinars a la
fin de I'année 2019, ce qui représente 47% du volume global des transactions réalisés par
les intermédiaires en bourse.

Le volume global des transactions a évolué comme suit :

En MD
2018 2019 Variation en %
Cote de la bourse 2521 1590 -36,91%
Hors cote 165 203 22,70%
Enregistrements 1148 1572 36,99%
Déclarations 3 2 -45,97%
Volume global 3837 3367 -12,50%

Source : Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis

L’évolution du volume global des transactions en 2019 (en MD)
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Le total des capitaux propres (avant affectation) des sociétés d’intermédiation en bourse a

atteint environ 124 millions de dinars a la fin de I'année 2019 contre 125 millions de dinars
en 2018, soit une légere diminution de 1%.

La rentabilité des fonds propres des sociétés d’intermédiation en bourse a connu une
diminution importante, et ce en passant de 10,28% en 2018 a 4,26% en 2019.

Les sociétés d’intermédiation en bourse ont dégagé un résultat global net positif de
5 millions de dinars en 2019 contre 13 millions de dinars en 2018, soit une régression
de 59% et ce suite a la diminution des revenus de négociation de 33% et des
revenus de la gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres pour le compte de tiers
de 10%.

Sachant que dix (10) sociétés d’intermédiation en bourse sur vingt-trois (23) sociétés ont

réalisé un résultat bénéficiaire contre dix-neuf (19) sociétés en 2018.

Le total des produits d’exploitation des sociétés d’intermédiation en bourse a atteint
45,28 millions de dinars a la fin de I'année 2019 contre 53,71 millions de dinars a la fin de
I'année 2018.

Ces produits d’exploitation se décomposent comme suit :

En DT

Négociation et enregistrement 15689 943 10 519 742
Gestion des comptes en valeurs mobilieres 22199 127 20 086 764
Placement de valeurs mobiliéres et de produits financiers 3820044 5129 684
Etudes et ingénierie financiere 4058 117 3305410

Tenue et administration des comptes en valeurs mobiliéres 1639195 1149 361

Autres produits d’exploitation 6 307 406 5088785
Total 53713832 45279 746
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CHAPITRE IV

L’ACTIVITE DES ORGANISMES DE PLACEMENT
COLLECTIF EN VALEURS MOBILIERES

Courant I'année 2019, le secteur de la gestion collective™ a poursuivi son évolution de la
maniere suivante:

- Un décroissement du nombre d’'OPCVM en activité (mixtes, obligataires et actions)
passant de 124 en 2018 a 119 au 31 décembre 2019.

- Une baisse du montant des actifs nets drainés en 2019 passant de 3 908 MD a fin 2018
a3 678 MD a fin 2019.

- Une baisse des actifs nets des OPCVM obligataires en 2019 passant de 3 315 MD a
fin 2018 a3 099 MD a fin 2019.

Le tableau ci-apres récapitule I'évolution des actifs nets des OPCVM ainsi que leur part
dans le PIB et |I’épargne nationale.

Evolution de la part des actifs nets des OPCVM dans le PIB et |'épargne nationale

2015 2016 2017 2018 2019

Actifs nets des OPCVM (1) (MD) 4374 4536 4389 3908 3678
Evolution annuelle en % -4,7 3,7 -3,2 -10,9 -5,9
Part du PIB en prix courants en % 5,2 5,0 4,5 3,7 3,2

Part de I'épargne nationale en prix courants en % 40,3 47,0 48,5 40,4 37,2

60
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o | m
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'8 Hormis les fonds d'amorcage et les FCPR.




I. LES AGREMENTS OCTROYES AUX OPCVM

1.Lesagréments octroyésal’occasiondelaconstitution etdelaliquidation
des OPCVM

Au cours de I'année 2019, le CMF a octroyé deux agréments de constitution d'OPCVM,
I'un pour une SICAV mixte et I'autre pour un FCP obligataire.

Alafin de I'année 2019, le nombre d’OPCVM en activité a atteint 119 OPCVM répartis en
43 OPCVM obligataires, 73 OPCVM mixtes et 3 OPCVM de catégorie actions contre 124
OPCVM en 2018 répartis en 40 OPCVM obligataires, 82 OPCVM mixtes et 2 OPCVM de
catégorie actions.

Ainsi, un FCP mixte agréé en novembre 2017 est entré en activité courant I'année 2019,
cing OPCVM mixtes dont deux SICAV ont cl6turé leur liquidation anticipée et un fonds de
catégorie mixte a cl6turé sa liquidation suite a I'expiration de sa durée de vie.

Il est a signaler, également, qu’au cours de I'année 2019 trois SICAV mixtes ont changé de
catégorie pour devenir deux SICAV obligataires et une SICAV actions et un fonds mixte a
changé de catégorie pour devenir un fonds obligataire.

Par ailleurs, le Conseil du Marché Financier a agrée, en 2019, la liquidation d’un FCP mixte
arrivé a échéance.

Répartition des OPCVM selon la forme juridique 2019

Répartition des OPCVM selon la forme catégorie 2019

opcvm actions
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2.Lesagrémentsoctroyésal’occasiondeschangementssoumisaagrément
intervenant dans la vie des OPCVM

Au cours de I'année 2019, le CMF a accordé, outre I'agrément de liquidation précité, les
agréments suivants :

- six agréments pour le changement du gestionnaire de quatre SICAV et deux fonds
communs de placement.

- trois agréments pour le changement du gestionnaire administratif et comptable de
trois fonds communs de placement.

- trois agréments pour le changement de la dénomination d’un fonds commun de
placement et de la dénomination en arabe de deux SICAV.

Ces changements ont donné lieu, avant leur entrée en vigueur, a la mise a jour des
documents des OPCVM concernés dont ceux destinés au public, aux actionnaires ou aux
porteurs de parts ainsi qu’a la publication de communiqués y afférents au bulletin officiel
du CMF et sur un quotidien, ainsi qu’a I'accomplissement par le liquidateur de toutes les
formalités légales de liquidation et des obligations d’information qui incombent.

Il. LES CHANGEMENTS NON SOUMIS A AGREMENT INTERVENANT
DANS LA VIE DES OPCVM

Courant |'année 2019, les OPCVM ont connu les changements non soumis a agrément du
CMF suivants:

- modification des orientations de placement de trois SICAV et d'un fonds commun de
placement suite a la modification de leur catégorie ;

- modification de la commission de dépot d’une SICAV et de deux fonds communs de
placement;

- changement de la commission de gestion de deux SICAV et d’un fonds commun de
placement;

- modification de la composition du comité d’investissement ou de gestion de six SICAV
et de dix fonds communs de placement ;

- modification du mode d’affectation des résultats d’'une SICAV ;
- prorogation de la durée de vie d'un fonds commun de placement;
- modification des frais a la charge de deux SICAV ;

- modification des modalités de souscription et de rachat d'un fonds commun de
placement;

- instauration d’une commission de distribution pour une SICAV ;




- suppression de la commission de surperformance pour un fonds commun de placement;

- ajoutdetrois intermédiaires en bourse chargés de I’exécution des opérations en bourse
pour un fonds commun de placement ;

- changement des dirigeants de huit SICAV.

Ces changements ont donné lieu, avant leur entrée en vigueur, a la mise a jour des dossiers
des OPCVM concernés et a la publication de communiqués vy afférents au bulletin
officiel du CMF et sur un quotidien. Certains d’entre eux ont nécessité la mise a jour des
documents mis a la disposition du public, des porteurs de parts ou des actionnaires.

lll. L'ACTIVITE DES OPCVM

La valeur des actifs nets a enregistré une baisse passant de 3 908 MD au 31 décembre
2018 a 3 678 MD au 31 décembre 2019.

La part des OPCVM obligataires est restée prépondérante avec un taux de 84,26%.

Le nombre des actionnaires et porteurs de parts a augmenté de 3,6% s’établissant a
60 055 au 31 décembre 2019 contre 57 994 actionnaires et porteurs de parts a fin 2018.

Le rendement moyen des OPCVM au cours de I'année 2019 a enregistré une régression
par rapport a fin 2018 se situant aux alentours de 4,5% contre 5,2% ; celui des OPCVM
obligataires s’est amélioré se situant a 5,4% contre 4,8% a fin 2018, tandis que celui des
OPCVM mixtes a substantiellement baissé et celui des OPCVM actions a été négatif.

La part des emprunts des sociétés dans I'actif net des OPCVM a enregistré une légére
baisse passant de 31% a fin 2018 a 27% a fin 2019.

La part des titres de I'Etat dans |'actif net des OPCVM s’est stabilisée a 31% a l'instar de
I'année 2018.

Répartition des I'actif net au 31 décembre 2019
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Au 31 décembre 2019, les actifs nets des OPCVM mixtes et actions ont diminué de 2,4%,
tandis que ceux des OPCVM obligataires ont baissé de 6,5% par rapport a fin 2018.

Evolution de la part des actifs nets des OPCVM par catégorie

T s | aots | 2or7 | 20 | 2019

Actifs nets des OPCVM (MD) 4374 4536 4389 3908 3678
Evolution annuelle en % -4,7 3,7 -3,2 -10,9 -5,9
Actifs nets des OPCVM mixtes et actions (MD) 487 592 573 593 579
Evolution annuelle en % -0,6 21,6 -3,2 3,5 -2,4
Actifs nets des OPCVM obligataires (MD) 3887 3944 3816 3315 3099
Evolution annuelle en % -51 1,5 -3,2 -13/1 -6,5

L'illustration suivante présente la répartition des actifs nets des OPCVM par catégorie :

Actif net au 31 décembre 2019

OPCYM MIXTES
ET ACTIONS

L'illustration suivante présente I’évolution des actifs nets des OPCVM au cours des cinq
dernieres années :
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CHAPITRE YV
LE CAPITAL INVESTISSEMENT

Les véhicules de capital investissement se composent de sociétés d’investissement a capital
risque (SICAR), fonds commun de placement a risque (FCPR) et fonds d’amorcage (FA).
Ces véhicules ont atteint, au 31 décembre 2019, le nombre de 109 répartis en 58 SICAR,
43 FCPR et 8 fonds d’amorcage.

Répartition des véhicules de capital investissement en 2019

FA
7.3%

SICAR
FCPR 53,2%

39,5%

Les véhicules de capital investissement soumis au controle du Conseil du Marché
Financier ont mobilisé un total de ressources d’une valeur de 3 420,9 MD et ce a travers
la souscription dans leur propre capital ou a travers les ressources spéciales mises a leur
disposition.

Ces ressources sont réparties entre la souscription en capital d’'OPCVM de capital
investissement d’une valeur de 512,6 MD et les ressources spéciales mises a la disposition
des sociétés d’investissement a capital risque d’une valeur de 2 908,3 MD.

Durant I'année 2019, le nombre des projets approuvés par les différents véhicules de
capital investissement a atteint 198 projets pour une enveloppe de 502,8 MD. Quant
au nombre des projets réalisés par les différents véhicules de capital investissement, il
a atteint 158 projets pour une enveloppe de 430,2 MD dont 63,3% ont concerné des
sociétés employant moins de 20 personnes et 17,7% des sociétés employant entre 20 et
50 personnes.

Au cours de I'année 2019, les montants investis au profit des projets implantés dans les

zones de développement régional ont atteint 234 MD se rapportant a 83 projets.
153




Parailleurs, lesinvestissements réalisés par les différents véhicules de capital investissement

au cours de I'année 2019 ont participé a la création d’environ 7 000 emplois directs.

Certaines régions ont accaparé la part la plus importante des investissements™ durant
I'année 2019. Il s’agit essentiellement des gouvernorats de Zaghouan pour un montant
de 156,12 MD, de Sfax pour un montant de 68,29 MD, gouvernorat de Tunis pour un
montant de 53,57 MD, de Sidi Bouzid pour un montant de 49 MD et enfin du gouvernorat
de Kairouan pour un montant de 30,59 MD.

I. LES OPCVM DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Le Conseil du Marché Financier agrée I'activité des Organismes de Placement Collectif
en valeurs mobilieres de capital investissement ainsi que les sociétés de gestion de
portefeuilles de valeurs mobiliéres pour le compte de tiers et les controle.

Il supervise également la distribution des OPCVM de capital investissement notamment
en ce qui concerne le contréle de I'information portée a la connaissance du public

Les OPCVM de capital investissement sont constitués par les fonds communs de placement
arisque et les fonds d’amorcage.

Ces mécanismes bénéficient de procédures allégées leur permettant de soutenir les
investissements régionaux et la création d’emplois.

Les montants agréés dans ces OPCVM en 2019 ont atteint 120 MD alors que les montants
souscrits ont atteint 43,6 MD et les montants libérés ont atteint 52,6 MD, ce qui emmeéne
le total des montants souscrits au 31 décembre 2019 a 512,6 MD et celui des montants
libérés a 449,2 MD.

Comparaison entre les montants agrées, souscrits et libérés pour les OPCVM de capital
investissement en 2019 (en MD)
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18Y compris les investissements dans les zones de développement régional situées dans les régions concernées.




Au cours de l’année 2019, le CMF a accordé deux agréments pour la constitution de société
de gestion et quatre agréments pour la constitution d’'OPCVM de capital investissement
qui sont tous des Fonds Communs de Placement a Risque.

Par ailleurs, durant I'année 2019, le CMF a procédé au retrait de cinq agréments d'OPCVM
de capital investissement et a accordé un agrément de liquidation d'un fonds d’amorcage
suite a I'expiration de sa durée de vie.

Au 31 décembre 2019, on compte 19 gestionnaires d’'OPCVM de capital investissement
qui sont tous des sociétés de gestion.

1. Les approbations des OPCVM de capital investissement

Le montant des approbations au titre de participation aux différents projets pour I'année
2019 s’éleve a 81,4 MD se rapportant a 95 projets.

Durant I'année 2019, 58 projets au titre des zones de développement régional ont été
approuvés pour une enveloppe de 59,6 MD, soit 61% des projets approuvés et 73,2 % de
la valeur des projets approuvés.

Part des zones de développement Part des zones de développement

régional des projets approuvés en 2019 régional des montants approuvés en 2019

ZDR Autres
61% zones
26,8%

Autres
I0Nes

39%

713,2%

Par ailleurs, la répartition sectorielle des approbations réveéle la prédominance du secteur
des services. En effet, 61 % des projets approuvés au cours de I'année 2019 concernent
des projets appartenant au secteur des services, soit 58 projets pour une enveloppe de
21 MD.

Concernant les projets relatifs aux nouveaux promoteurs, 29 projets pour un montant de
4,6 MD ont été approuvés en 2019.

Les schémas suivants illustrent la nette disparité lors de la répartition sectorielle des projets
approuvés par les OPCVM de capital investissement et leur répartition selon la nature de
I'investisseur au titre de I'année 2019.
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Répartition sectorielle des projets approuvés par les OPCVM de
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2. Les décaissements des OPCVM de capital investissement

Au cours de I'année 2019, les fonds de capital investissement ont décaissé un montant de
51,4 D, soit 63,2 % du montant approuvé au cours de |'année. Ce montant se rapporte a

73 projets, soit 76,8 % des projets approuvés.

Comparaison entre le nombre de projets
approuvés et celui des projets réalisés en 2019
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Le montant des décaissements réalisés en 2019 au profit des projets implantés dans
les zones de développement régional a atteint 32,2 MD se rapportant a 31 projets, soit
42,5 % des projets réalisés et 62,6 % de la valeur des décaissements.

Part des zones de développement Part des zones de développement
régional des projets réalisés en 2019 régional des montants décaissés en 2019
ZOR Autres
42,5% Iones
a7.4%

Autres
ZONES
57.5%

B2.6%

Sur le plan de la répartition sectorielle, il est a signaler que les projets réalisés ont concerné
essentiellement le secteur des services avec 45 projets pour un montant de 14,8 MD.

Au cours de I'année 2019, les décaissements relatifs aux nouveaux promoteurs ont atteint
4,3 MD et ont permis le financement de 20 projets.

[lestasignaler que le total des décaissements réalisés par les fonds de capital investissement
ont concerné 66,3% du total des approbations.

Les schémas suivants illustrent la répartition sectorielle des décaissements réalisés par les
OPCVM de capital investissement et leur répartition selon la nature de I'investisseur au
titre de I'année 2019.

Répartition sectorielle des projets réalisés par les OPCVM de capital investissement en 2019

Secteur Touristique.
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Répartition des projets réalisés par les OPCVM de capital investissement

selon la nature de l'investisseur en 2019

Restructuration,
mise a niveau et Mouveaux
privatisation promoteurs
4,1% 274%
Autres projets

68,5%

3.Les placements financiers et monétaires des OPCVM de capital
investissement

Les OPCVM de capital investissement ont la possibilité de placer au maximum 20 % de
leur capital libéré et de chaque montant mis a leur disposition dans le marché financier et
dans le marché monétaire. Les emplois dans ces marchés se sont élevés a 0,4 MD au cours
de l'année 2019.

4.Les interventions des OPCVM de capital investissement selon I'étape de
réalisation des investissements

Durant|’année 2019, 40,1 % des montantsinvestis par les OPCVM de capital investissement
ont concerné le capital développement contre 39,8 % pour le capital risque et 17,1 % pour
le capital amorgage pour des montants respectifs de 20,6 MD, 20,5 MD et 8,8 MD.

Le schéma suivant illustre la répartition des montants investis par les OPCVM de capital

investissement selon les étapes d’intervention au titre de I'année 2019.

Répartition des montants investis par les OPCVM de capital investissement selon les étapes

d’intervention au titre de I'année 2019

Capital
retaurmement Capital risque
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Capital
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5. Larépartition des investissements par zones géographiques

Durant I'année 2019, les montants investis par les OPCVM de capital investissement
ont concerné essentiellement le gouvernorat de Tunis pour un montant de 14,37 MD, le
gouvernorat de Kairouan pour un montant de 11,39 MD et le gouvernorat de Béja pour
un montant de 6,68 MD, soit respectivement 27,96 %, 22,16 % et 13 % des montants
investis.

Le schéma suivant illustre la répartition des investissements par zone géographique en
2019.

Répartition des investissements des OPCVM de capital investissement

par zone géographique en 2019 (en MD)
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Il. LES SOCIETES D'INVESTISSEMENT A CAPITAL RISQUE

Le nombre de SICAR en activité a atteint 58 SICAR au 31 décembre 2019. A la méme date,
la capitalisation de ces SICAR a atteint 413,4 MD.

Les SICAR sont réparties comme suit :
- 06 SICAR régionales,
- 17 SICAR bancaires,

- 35SICAR de groupe.
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Répartition des SICAR en 2019

SICAR régionales

r_i ;

.1{ .
-
SICAR de groupe

60,3%

SICAR bancaires
29,3%

La répartition du capital des SICAR selon la catégorie des promoteurs fait apparaitre la
prédominance des SICAR appartenant a des groupes dont la capitalisation a atteint 159,6
MD ce qui représente 38,6 % de I’ensemble de la capitalisation des SICAR. La part des
SICAR régionales s’est située a 32 %, soit 132,4 MD.

Répartition du capital des SICAR en 2019

SICAR Bancaires
29.4% ‘\

SICAR Régionales
3%

SICAR de groupe
38,6%

Par ailleurs, 26 SICAR parmi les 58 SICAR en activité, geérent pour le compte de tiers des
ressources spéciales mises a leur disposition et sont ainsi soumises au contrdle du Conseil
du Marché Financier.

1. Les ressources des SICAR

Les ressources globales des SICAR soumises au contréle du CMF ont progressé de 20,2 %
ensesituanta 2 908,3 MD au 31 décembre 2019 contre 2 419,2 MD une année auparavant.

Les fonds propres disponibles (capital libéré et autres fonds propres) ont représenté, au 31
décembre 2019, la proportion de 10,6 % de I'ensemble des ressources contre 12,5 % une
année auparavant. lls se sont situés a 309,7 MD contre 301,7 MD au 31 décembre 2018.

Les dotations des fonds publics au soutient du capital risque placées aupres des SICAR
et non encore remboursées s’élévent pour leur part a 103 MD au 31 décembre 2019, et
représentent 3,5 % de I'ensemble des ressources.




RAPPORT

ANNUEL
2019

Répartition des ressources des SICAR en 2019
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2. Les approbations des SICAR

Le montant des approbations au titre de I'année 2019 s’éléve a 421,4 MD. Ces approbations
au titre de I'année 2019 se rapportent a 103 projets dont 51 au titre des zones de
développement régional pour une enveloppe de 197,4 MD, soit respectivement 49,5%
des projets approuvés et 46,8% du montant des approbations.

Part des zones de développement Part des zones de développement
Régional des montants approuvés en 2019 Régional des projets approuvé en 2019
ZDR
46.8% ZDR
49,5%

Autres Autres
53,2% 50,5%

Par ailleurs, la répartition sectorielle des approbations réveéle la prédominance du secteur
industriel. En effet, 82 projets, soit 79,6 % des projets approuvés au cours de I'année 2019
concernent des projets industriels pour une enveloppe de 265,9 MD.

Concernant les projets relatifs aux nouveaux promoteurs, 11 projets pour un montant de
6 MD ont été approuvés en 2019, soit respectivement 10,7 % des projets approuvés et
1,4 % du montant des approbations.

Par ailleurs, concernantles projets relatifs a la restructuration, mise a niveau et privatisation,
3 projets ont été approuvés pour un montant de 1,8 MD, ce qui représente 2,9 % de
I’ensemble des projets approuvés.
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Les schémas suivants illustrent la répartition sectorielle des projets approuvés par les

SICAR et leur répartition selon la nature de I'investisseur au titre de I'année 2019.

Répartition sectorielle des projets approuvés par les SICAR en 2019

Sectewr Touristigue Secteur Agricole
1,9% 4,9%
Secteur des Services
13.6%

Secteur Industriel
TH.6%

Répartition des projets approuvés par les SICAR selon la nature
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3. Les décaissements des SICAR

Au cours de I'année 2019, les SICAR soumises au contréle du CMF ont décaissé un
montant de 378,8 MD, soit 89,9 % du montant approuvé au cours de I'année. Ce montant
se rapporte a 85 projets, soit 82,5 % des projets approuvés.

Comparaison entre le nombre de projets =~ Comparaison entre les montants approuvés
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Le montant des décaissements réalisés en 2019 au profit des projets implantés dans les
zones de développement régional a atteint 201,8 MD se rapportant a 52 projets, soit
respectivement 53,3 % des montants décaissés et 61,2 % des projets réalisés.

Part des Zones de Développement Part des Zones de
Régional des projets Développement Régional des
réalisés en 2019 montants décaissés en 2019
Autres
Autres 46, 7%

Z0R 53,3%
61,2%

Au cours de l'année 2019, le montant des décaissements réalisés au profit de la
restructuration, mise a niveau et privatisation s’éléve a 1,4 MD et a concerné 5 projets,
soit 5,9 % des projets réalisés.

Dans le méme contexte, le montant des décaissements réalisés au profit des nouveaux
promoteurs s’éleve a 8,4 MD et a concerné 15 projets, soit respectivement 2,2 % des
montants décaissés et 17,6 % des projets réalisés.

Par ailleurs, la répartition sectorielle des décaissements réalisés révéle la prédominance
du secteur industriel qui s’éléve a 225,2 MD se rapportant a 65 projets, soit 76,5 % des
projets réalisés.

Les schémas suivants illustrent la répartition sectorielle des projets réalisés par les SICAR
et leur répartition selon la nature de l'investisseur au titre de I'année 2019.
Répartition sectorielle des projets réalisés par les SICAR en 2019
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Répartition des projets réalisés par les SICAR selon la nature de I'investisseur en 2019

Autres emplods

Mouveaux
24%
17.6%
Restructuration, mise
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5.9%
Autres projets

74,1%

4. Les placements financiers et monétaires des SICAR

Les SICAR ont la possibilité de placer au maximum 20 % de leur capital libéré et de chaque
montant mis a leur disposition dans le marché financier et dans le marché monétaire. Les
emplois dans ces marchés se sont élevés a 103 MD au cours de I'année 2019.

5.LesinterventionsdesSICARselonl'étapederéalisation desinvestissements

Durant I'année 2019, 82,3 % des montants investis par les SICAR ont concerné le capital

développement contre 17,6 % pour le capital risque pour des montants respectifs de 311,7
MD et 66,7 MD.

Le schéma suivant illustre la répartition des montants investis par les SICAR selon les
étapes d’intervention au titre de I'année 2019.

Répartitions des montants investis par les SICAR
selon les étapes d’intervention au titre de I'année 2019

Essaimage
0.1% Capital risque
17.6%
Capital
developpement
82.3%

6. La répartition des investissements des SICAR par zones géographiques

Durant I'année 2019, les montants investis par les SICAR soumises au controle du CMF
ont concerné essentiellement le gouvernorat de Zaghouan pour un montant de 151 MD,
le gouvernorat de Sfax pour un montant de 68,1 MD, le gouvernorat de Sidi Bouzid pour
un montant de 49 MD et le gouvernorat de Tunis pour un montant de 39,2 MD.




Le schéma suivant illustre la répartition des investissements par zone géographique.

Répartition des investissements des SICAR par zone géographique en 2019 (en MD)
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lll. ACTIVITE DU CAPITAL INVESTISSEMENT A LA FIN DE L'’ANNEE
2019

1. Les ressources globales

Les ressources globales pour les véhicules de capital investissement soumises au controle
du Conseil du Marché Financier ont atteint 3 357,5 MD, divisées entre les Fonds gérés par
les sociétés de gestion d’OPCVM de capital investissement qui s’élevent a 449,2 MD et les
ressources mises a la disposition des sociétés d’investissement a capital risque soumises au
contrdle du CMF qui s’élévent a 2 908,3 MD.

2. Les montants investis

Les montants investis par les véhicules de capital investissement soumis au contréle du
Conseil du Marché Financier ont atteint 2 762,2 MD, divisés entre les montants investis
par les OPCVM de capital investissement qui s’élevent a 300,9 MD et les montants
investis par les sociétés d’investissement a capital risque soumises au contréle du CMF qui
s’élevent a 2 461,3 MD.
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3. Les montants non investis

Les montants non investis par les véhicules de capital investissement soumis au controle
du Conseil du Marché Financier ont atteint 595,3 MD, répartis entre les montants non
investis par les OPCVM de capital investissement et qui s’élevent a 148,3 MD et les
montants non investis par les SICAR soumises au contrdle du Conseil du Marché Financier
et qui s’élévent a 447 MD.

Les montants non investis se répartissent en montants investis en placements financiers et
monétaires pour un montant de 375,9 MD (59,7 MD concernent les OPCVM de capital
investissement et 316,2 MD concernent les SICAR) et en disponibilités pour un montant
219,4 MD (88,6 MD concernent les OPCVM de capital investissement et 130,8 MD
concernent les SICAR).

Montants
'Au =il Ensemble des Montants Montants TS , T
décembre ressources investis non investis placements | Disponibilités

2019 (en MD) financiers et

monétaires
SICAR 2908,3 24613 447 316,2 130,8
Sociétés de 4492 300,9 148,3 59,7 88,6
gestion
Total 33575 2762,2 595,3 375,9 219,4

Les montants investis par les véhicules de capital investissement soumis au contréle du
Conseil du Marché Financier représentent 82,3 % de I’ensemble de leurs ressources. Par
contre, les montants non investis représentent 17,7 %.

Le schéma suivant illustre la répartition de I'emploi de I'ensemble des ressources des
véhicules de capital investissement soumises au contréle du Conseil du Marché Financier.

La répartition de I'’emploi de I'ensemble des ressources des véhicules de capital

investissement soumises au contrdéle du CMF en 2019
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Les montants investis par les SICAR soumises au contréle du Conseil du Marché Financier
représentent 84,6 % de I'ensemble de leurs ressources. Par contre, les montants non
investis représentent 15,4 %.
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Le schéma suivant illustre la répartition de I'emploi de I'ensemble des ressources des
SICAR soumises au contrdle du CMF.

La répartition de I'emploi de I’ensemble des ressources des
SICAR soumises au contréle du CMF en 2019
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Les montants investis par les OPCVM de capital investissement représentent 67% de
I’ensemble de leurs ressources. Par contre, les montants non investis représentent 33%.

Le schéma suivant illustre la répartition de I'emploi de I'ensemble des ressources des

OPCVM de capital investissement.

La répartition de I'’emploi de I'ensemble des ressources des
OPCVM de capital investissement en 2019
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I. RESULTAT DES ACTIVITES DU CONSEIL DU MARCHE FINANCIER
AU COURS DE L'EXERCICE 2019

Ala cléture de I'exercice 2019, les activités du CMF ont dégagé des résultats excédentaires
de I'ordre de 0,5 millions de dinars contre 0,8 millions de dinars en 2018.

Il. DONNEES FINANCIERES

Les actifs du CMF sont constitués a hauteur de 15% par des actifs non courants. Les fonds
propres couvrent 95% du total bilan.

Les états financiers du CMF sont préparés et présentés conformément au cadre conceptuel
et aux normes comptables régissant la comptabilité financiére en Tunisie. L’état de résultat
est présenté selon le modéle autorisé et I'état des flux de trésorerie selon le modéle de
référence.

Les données financiéres concernant les quatre derniéres années se présentent comme suit :

(acits  |3/12/2019f1/12/2018/ 1220173112/ 2006

ACTIFS NON COURANTS 7077989 26342627 39549459 27556569
Dont - immobilisations corporelles 5673859 6279142 6939259 7616371
- immobilisations financiéres 1338957 20056967 32550632 19906 873

ACTIFS COURANTS 40061077 21218622 7774059 19111552
Dont - liquidités et équivalents de liquidités 2157 432 651397 873 459 1422812
TOTAL : 47 139066 47 561249 47323518 46 668 121
Capitaux propres et Passifs
CAPITAUX PROPRES 44798875 44925641 44724967 44447873
Fonds de dotation 5000000 5000000 5000000 5000000
Réserves et autres capitaux propres 39324793 39095158 38823774 37574282
Résultats reportés 482 192 591 778
Résultats de I'exercice 473 600 830290 900 602 1872813
PASSIFS 2340191 2635608 2598551 2220248
- dont passifs courants 1905554 2028610 1835007 1762860
TOTAL 47 139066 47 561249 47 323 518 46 668 121
Synthese de I'exploitation
Produits d’exploitation 7322415 7559865 7497523 7619529
Dont :- Redevances et assimilés 7116620 7516338 7480361 7610546
Charges d’exploitation <9709 593> <9 128 414> <8 628 829> <7 618 120>
Dont : - charges de personnel 7361358 7043896 6488267 5768607

- moyens logistiques 1534404 1153895 1118169 889 679

- formations et développement 142 489 203 1M 220920 182 122
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Résultat d’exploitation <2387 178> <1568 549> <1131 306> 1409
Gains ou pertes hors exploitation <14 693> <7 659> <3714> <5135>
Résultat net de I'exercice : 473 600 830290 900 602 1872 813

Flux Financiers
201 v/ 20ra1 207 2201
Flux liés a I'exploitation 1210902 814 390 1350969 1872809
Encaissement sur redevances et commissions 11019003 9601 551 9987 015 9243 480

Encaissement divers 83 405 43125 9548 5676
Décaissement aux fournisseurs et au personnel <9 883 506> <8 809 347> <8 641 623> <7 287 224>

Autres décaissements <8 000> <20939> <3971> <89 123>
Flux liés a I'investissement 295134 <1036452> <1900321> <1804 702>
Variation de Trésorerie 1506035 <222062> <549353> 68 107
Trésorerie au début de I'exercice 651397 873 459 1422812 1354705
Trésorerie a la cl6ture de I'exercice 2157 432 651397 873 459 1422 812

I1l. LES PRODUITS DU CONSEIL DU MARCHE FINANCIER EN 2019
L’augmentation enregistrée au niveau des transactions sur le marché primaire et le marché
secondaire, en 2019, a engendré une augmentation des ressources du CMF de I'ordre de
3%. Ainsi, le montant total des ressources de 2019 a atteint 10,917 millions de dinars
contre 10,568 millions de dinars en 2018. La ventilation de ces ressources se présente
essentiellement comme suit :

- Les redevances percues par le CMF sur I'activité de la BVMT ont atteint 2,442 millions de
dinars en 2019 contre 2,543 millions de dinars en 2018, enregistrant ainsi une baisse de 4%.

- Les redevances sur les actifs gérés par les OPC se sont élevées a 3,867 millions de dinars
en 2019 contre 4,439 millions de dinars en 2018, réalisant ainsi une baisse de 13%.

- Les commissions sur les émissions nouvelles et sur les visas ont atteint 0,538 millions
de dinars en 2019 contre 0,264 millions de dinars en 2018, enregistrant ainsi une
augmentation de 104 %.

- Les autres produits qui proviennent essentiellement du placement des liquidités,
de I'excédent de liquidités et des insertions au Bulletin Officiel du CMF, s’élévent a
3,860 millions de dinars en 2019 contre 3,273 millions de dinars en 2018 soit une
augmentation de 18%.

IV. LES CHARGES D’EXPLOITATION DU CONSEIL DU MARCHE
FINANCIER EN 2019

Les charges d’exploitation du CMF ont atteint 9,7 millions de dinars en 2019 contre
9,1 millions de dinars en 2018 enregistrant une hausse de 6,4% due essentiellement a
I"évolution du colit de la location des logiciels de surveillance du marché et des charges
salariales.

17



Tableau 1

Tableau 2

Tableau 3

Tableau 4

Tableau 5

Tableau 6

Tableau 6 bis

Tableau 7

Tableau 8

Tableau 9

Tableau 10

Tableau 11

172

LISTE DES TABLEAUX

Degré de respect du délai de dépot aupres du Conseil
du marché Financier des documents approuvés par les
AGO tenues en 2019 par les sociétés admises a la cote
(répartition par secteur)

Degré de respect par les sociétés admises a la cote de la
bourse du délai de dépot aupreés du Conseil du Marché
Financier des états financiers intermédiaires tels qu’arrétés
au 30 juin 2019

Degré de respect du délai légal de dépot des déclarations
de franchissements des seuils de participation durant
I'année 2019

Résultats de la vérification de la conformité du contenu
des rapports d’activités des sociétés admises a la cote aux
exigences réglementaires.

Résultats de la vérification de la conformité du contenu
des rapports d’activités des sociétés non admises a la cote
aux exigences réglementaires

Répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital
par les sociétés faisant appel public a I’épargne en 2019

Répartition sectorielle des émetteurs de titres de créance
par les sociétés faisant appel public a I'épargne en 2019

Emissions de titres de capital par les sociétés admises a la
cote en 2019

Emissions de titres de capital par les sociétés non admises
ala cote en 2019

Etat des introductions en bourse en 2019

Etat des procédures de premiére cotation visées durant
I'année 2019

Emissions de titres de créance par les sociétés cotées en
bourse en 2019




Tableau 11 bis

Tableau 12

Tableau 13

Tableau 14

Tableau 15

Tableau 16

Tableau 17

Tableau 18

Tableau 19
Tableau 20
Tableau 21

Tableau 22

Tableau 23

Tableau 24

Tableau 25

Tableau 26

Tableau 27

Tableau 28

Tableau 29

Emissions de titres de créance par les sociétés non cotées
en bourse en 2019

Structure des souscriptions aux titres de créances émis en
2019

Etat des emprunts obligataires admis au marché obligataire
de la cote de la bourse en 2019

Les émissions des BTA en 2019
Les émissions des BTCT en 2019

Répartition des capitaux échangés et du volume traité par
catégorie de titre

Rendement des valeurs cotées en 2019

PER (cours/bénéfice par action) moyen du marché par la
méthode de la moyenne pondérée

Evolution mensuelle de I'indice Tunindex durant 2019
Evolution des emplois des OPCVM en 2019

Evolution des emplois des OPCVM obligataires en 2019
Evolution des emplois des OPCVM mixtes en 2019

Répartition sectorielle des portefeuilles des OPCVM en
2019

Répartition sectorielle des portefeuilles des OPCVM
obligataires en 2019

Répartition sectorielle des portefeuilles des OPCVM
mixtes en 2019

Evolution du nombre des actionnaires et porteurs de parts
des OPCVM

Etat des OPCVM agréés en 2019

Etat des agréments de changement du gestionnaire
administratif et comptable

Etat des agréments de changement du gestionnaire

RAPPORT

ANNUEL

173



174

Tableau 30

Tableau 31

Tableau 32

Tableau 33

Tableau 34

Tableau 35

Tableau 36

Tableau 37

Tableau 38

Tableau 39

Etat des agréments de modification de la dénomination

Etat des agréments de liquidation suite a I'expiration de la
durée de vie

Etat des OPCVM ouverts au public en 2019

Répartition sectorielle des projets approuvés par les
OPCVM de capital investissement en 2019

Répartition sectorielle des décaissements réalisés par les
OPCVM de capital investissement en 2019

Répartition des montants investis par les OPCVM de
capital investissement par zone géographique en 2019

Répartition des ressources des SICAR (en DT)

Répartition sectorielle des projets approuvés par les SICAR
en 2019

Répartition sectorielle des décaissements réalisés par les
SICAR en 2019

Répartition des montants investis par les SICAR par zones
géographiques en 2019




RAPPORT

ANNUEL
2019

LES ANNEXES



/10Z d2UuUD,| JUDINP ODY dUn sanua} sod JUPAb,u $312120S $3| JubuIAWO),

" ($4N31I21U[ 3]gNa Np Jaija1y 2191205 ‘GININYS 1SDld YOS ‘YIIdVdILOS “TVYWTLOS SojiT

“INIT AQO8 MIN ‘s32AD-01n3 ‘1ayDS ap sanbjupdgiy s1a1ja1y Sa7 ‘JUdWa) abbylp) ‘93482ig ap JUBWID “Yd.L JID ‘PDSSY'YIDOWOSILS “1DIS04133]F ‘YIANLOS ‘JNVIS ) 2491n1dDINUbY 07
(V'S SITY3YID ‘YO.ANYT LYdOS VS FIMLSNANI INIFTI L84S ) 2apauawify-04by § ! (QIWINN'YAMAY ‘LYHdIS 421 ‘IAINOITHIV ‘VIWINTY ) 31wy 9 (LE) [2LIsnpul 1n33das

'SINJIDA AISIUNY “H'A'Y'N dIW ‘bulpjoH 31j2q ‘Josbmpy ‘sip) AD ‘Wwod)[a) ‘bulpjoH Y23l auQ ‘yra 2y

‘a)Aqpxa ‘bulp|oH 13U [31 ‘sajIqowioIny ppuu3 ‘Hod ‘WODIAYIS TIdVHLOS “TALILOS ‘DYWNLOS ‘STLYY “4DsIunL ‘buynoss3 ‘Siis 4pdwis : (Zz) Sa2IAIas sap inaidas

‘OLS 'OWS ‘Xiudouop : (€) UCIINQLISIP 9 32JdUILIOD 3P IN31IS

JUAWIISSIISIAULP $212120S £ ‘buIsDaT / ‘sa2upInssy { ‘sanbubg Z| : (9z) 4212Ubuly IN3133S

%0001 %000 %000 %EL'TT %000 %000 %000 9000 %000  %vS'8 9bejusdinod ug

[4 0 0 S 0 0 0 0 0 L x10d3d 3d IDNISAV
%LLLL %000 %000  %88'S %000 %000 %000 %000 %EE'8  %EE'S abejuadinod ug

[4 0 0 L 0 0 0 0 L 14 SOUIBWSS 7 9P SN|d«
%CT'TT %000 %000  %88'S %000 %000 %000 %000 %000  %/9'9 sbejusdinod ug

¥ 0 0 L 0 0 0 0 0 S S9UIBWS XNJP 19 dun AU 4
%CT'TT %000C %000 %ES'EC %€EE'EE %000 %98'Cy %000  %EE'EE  %L9'TC sbejuadinod ug

14 L 0 14 L 0 € 0 14 L1 SUIBLWSS 9UN B INSLIDJU 4
%95'SS %000C %000 %6C'SE %EE'eE %000 %98Cy %000  %LILY %LIVE abejusdinod uj

oL L 0 9 l 0 € 0 S 9C dyv13d N3 10d3d
%'t %0008 %0000l %LLY9 %L£9'99 %00001 %PL'LS %0000l %EE'BS %EE'S9 abejuadinod ug

8 %4 9 Ll [4 € 14 14 L 6v SIV13d S31SNvVA 10d3d
%0006 %0000l %0000l %LT'LL %00°001 %00°001 %0000l %0000l %0000l %9¥'L6 abejuadinod ug

8l S 9 A € € L 4 4 74 350d3d LNVAY S3131D0S TV10L

0¢ S 9 (44 € € L 14 cl 8 S3131D0S V101

allejuswije SJUBWIASSIISIAULP Buisea] sanbueg
-016y SIDIAYIS .

aiunjdejnuepy NolLngIy1sia S121D05

® IDHIWIOD
13I”YLSNANI HNALD3S YAIDNVYNI4 Y4N3LD3S

(8L0Z 3D1DH3AX3) S4LLINI4AA SLNIWNDOA
(An3323s sed uoniedas) 330D e| e sasiwpe $313100s s3] Jed 6L0Z U saNUd)
ODY s3] 1ed sdanoidde sjuswndop sap 4N np sidne 30dap ap 1ejap np 3dadsal ap 2169 : | hedjqel

176



o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

" (51N3U1U| AGNaY NP 12131y 2121205 ‘GIWINYS’ ISDId 2WO ‘ST “Y3IdVdILOS “TIYWILOS ‘SPiiT INITAAOI MIN

5312£2-0in3 ‘1aypS p SaNbIUDIZIN SIAI[2IY S3T WAWD IBDYIID) ‘2149ZIg AP JUIWID ‘Hd L H1D ‘PDSSY'YIDOWOSHILS “4DIS04193]3 ‘YIANLOS ‘TWVIS ) 242Ln1DJNUDY 07
!(SIT¥343D YO.ANYT ‘L¥dOS ‘¥'S FIMLSNANI INIFTI'LEHS ) 243uawiy-04by § ! (QIWINN'VAMAY ‘LYHdIS 421 ‘FAINOITHIY VIWINTY ) AWIYD 9: (LE) [21ASNpUl ina12as
SIN3JDA 2ISIUNL “H'A"Y NI ‘BUIPIOH 2119Q * [0SPMDY ‘510D A31D ‘W0d)12D “BUIP|OH Y231 U “Yd313Y

2)AqDX3H 12U [a] ‘s3[IqowioINy [Ypuu3 ‘HOd ‘WODIAYIS TIdVHLOS “TILILOS ‘DYNNLOS ‘STLYY “4IDSiuny ‘puxnoss3 ‘S1js 4odwis : (zz) sa2IAlas sap iNd1das

‘D3LS ‘OWS ‘X1udouop : (£) UOIINQLISIP 9 32JdUILIOD 3P IN31I3S

“JUBWISSIISIAULP SIID0S € “BUISDIT / ‘SaoUbINSSY ¢ ‘sanbupg | : (9Z) 1212Ubuy IN3}123s

%00'S L %00'0C %000 %LT'LT %000 %000 %000 %000 %000 %0C'ClL abejuadinod ug
€ L 0 9 0 0 0 0 0 oL 10d3d 3d IDN3ISaV
%88'S %00'ST  %/99L %000 %000 %000 %000 %000 %000 %/LL'Y sbejusdinod ug
L L L 0 0 0 0 0 0 € Slow Z 9p snid «
%9/'L 1L %000 %000 %S/'8L %EE'EE %000 %6211 %000 %000 %C/L'6 abejusdinod ug
4 0 0 € L 0 L 0 0 L SIOW 7 19 | 9ug
%88'S %000 %000  %ScC'9 %000 %000 %000 %000 %000 %8.'C abejusdinod ug
l 0 0 l 0 0 0 0 0 c SIOW | B JNaujul
%ES'EC %00'ST  %/99L %00'ST %EE'EE %000 %6C'77L %000 %000 %/991 abejusdinod ug
14 L L 14 L 0 L 0 0 cl adv.il3d N3 10d3d
%/L1'9L %00'S.  %EE'E8  %00'SL %/9'99 %00'001 %L/'S8  %00°00L %0000l %EE'E8 abejuadinod ug
€l € S cl [4 € 9 14 cl 09 SIV13d S31SNvA 10d3d
%0058 %0008 %0000l %ELTL %00'001 %00'001 %0000l  %00°00L %00°00L 9%08'/8 abejuadinod ug
L1 14 9 ol € € L 14 cl (44 350d3d INVAY S3131D0S V101
(014 S 9 (44 € € L 14 cl 8 S3131D0S TVLIOL
asaunesnuey| 1AW NOILLNSGIYLSIQ|SHudWassisanuL,p EEE
FEBIYEN B $919100S lerol
1314LSNANI ¥NIALD3S IDYINWOD Y3IDNVNI4 4n31D3S

61L0C NINM SFUIVIAIWHILNI SHIIDNVNIH S1v13

6L0¢ uInf g€ ne s)a44e,nb s|a) salleipammuwialul siadURUY S}RID SBP JIND
np sdidne 3o0dap ap 1e[9p hp 3S1N0( ] dp )01 k] B sasiwpe $3313100s s3] 1ed }d>adsal ap 9469 : ¢ nedjqel

177




0 %SY'E L %069 [4 %000 0 %8V ol %L1°SS ol 6¢ [elol
0 %000 0 %069 [4 %000 0 %t L'vT L %ES'ri €l [44 S9[eloW SauUu0sIod
0 %SY'E L %000 0 %000 0 %¥E0L € %PE0L € L sanbisAyd sauuosiad

un,p sujow siow un
ue un,p snid siow
suoneiepap ap pieial 39 stow un,p paejal g anstisiul Ste1ep suoneiepap
: i un,p snid ! pieias s3] suep : -

S9p aduasqy un d>9Ae un dD9Ae sop |jejolL

ap paela4 un >ane suoneuseaqg
suoneitepaqg
un >ane suoneuseaqg

suoneieaqg

suonesepaq

610¢Z @duue,| Jueinp uonedmniied
9P S|IN3S SAP SIUBWASSIYdue.ly dp suoljesedap sap 10dap ap |eb3] 1ejop np 1dadsaa ap 2169 : € neajqel

178




o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

(@de]d U S3SIW 3]011U0D Bp S2INP0.d 19 SPADL

0¢ 95 sop uondidsap aun daAe) sis1duUeUY SaNbSII SBP UOIISI6 Sp 13 BUIIIUI 3|QIIUOD B IJ1IBW U 9IDID0S | 3P SHII3(qO 13 uouyad
ol 99 urewny [exded np Juawaddo|aAZp Sp SWI0) 3JINE 33N0) 13 UOIIRWIOS B ‘|9UUO0SIad NP JUSWSSSIDIUL]
GS 1y $91dW0D XNe 211eSSIWWO0D NP UOII_UIWOU 3p uollisodoid e[ 2UsWIWRIOU “AUBUISIUOD 1iphe,p 91W0d Np 1oddel ‘queayd9 sed 97
8l 8G S9DIDI3XD SISIUIIP SI041 SDP 11 NB SISIDA SOPUIPIAIP S3| anb Isule xneyided sap uoIIN|OAY,p nes|gel 3
Ll 59 S1e} NS94 SOP UOIIRIDDYJE,| JUBUISDUOD SaJleiniels suonisodsip sap jaddei jaig
61l /S saJpuabus e uojresado 31332 anb s1ays 9| 19 1eydRI BP Ssuonelado sap JUBWSN0IIJ
8 89 9[eJaub 99|qUUISSe AIIUIP e| SINd3pP SUOIIdBSURIY AP 19 9SINOQ P SINOD SIP UOIIN|OA]
91 09 911w 0 anbeyd ap 3904 13 xneads sUWo)
8l 8G UOI1D3JIP Bp 19 UolIeASIUIWPE,p dueblo anbeyd ap 3|0y
44 ¥S UOI1D3J1P Bp 19 UolIeJISIUIWpPE, P SDURDIO XNE 3[RIPUID) 99|qUIaSSY,| 1ed sa9pJodde 1IpIjeA 3P SIN0D U suoleba|ap sojedduld
€l €9 9DUE|[IDAINS P [IDSUOD NP NO UOIIRIISIUIWPE,P [19SUOD) NP S2IqIBW SIP Juswade|dwal ne 13 uolleujwou e| e sajgedijdde sa|bay
Cl ¥9 uoneiado,| ap |eH3| aJped 19 3iN1eU ‘SUOIIDE,p 1eYdel J|
Sl L9 9|eJ9UID 99|qUUISSE,| B SIDR,P SUOIIIPUOD SI| JNS UOIIRWLIOU|
6 /9 910A 9p SHOJP S3P 13 [euded np uoniniedal ej e sjie[al syuswaubiasuay
Ll <9 suoneusl|e s3| no uoneddinied ap sasud s
ol 99 9|0J4IUOD 3] 2INSSE J|[D JUOP SPIDID0S SIP IAIIIE]]
6l YA SJ9IDUBULY S1B}Y S9p uoleIUasId 3P 19 UoIIRIOgR|9,P SOPOYIDW SIP siuswabueyd s
a4 ¥S U3 WA dO|aAIP 19 SBYDIISYD3J 9P DJI1NBW UD JUAIDY
6l LS (Sue € UNns SYIHPIYD SDUUOP SIP UOIILdIPUl) JIUDAR,P SDAIdSdsIad 19 9qIsiA9id uonnjoAg
Sl L9 119e319 919 e 1oddel 9| 9[j]onbe| e d1ep B] 19 931249X3,| SP DIN1Q|D SP SIEP B| DJIUD SNUIAINS SJULLIOWI SJUDSWSUIAD S
9 0L In3103s Jed sanbydads sinajedipu|
LL G9 S99UUER SIBNUIAP G SIP SINOD Ne SdURWIO0IDd SIS P 13 91D1D0S B| dP UOIIN|OAY]
0 9/ 9191205 B| 3P S1LI NS4 ST 19 UOIIeN]IS B| ‘D}IAI3DR,| NS 950dX]
awLIojuod
T awuojuo) 9)1Ande,p Joddel ne saunby Jueasp sanbrgny

saJlejuawa]ba4 s9dUBIXd XNk 3)0D k| @ sasiwpe
$9)3100S Sap d}AIE,p syioddel S NUIIUOD NP HWIOJUO0D B] AP UOIIRIYLIDA B] P S}e}|nsdy : i hea|qel

179




[44

€l
9¢
8l
9l
0c¢
6¢
6l
9l
[44
6l
8l
6l
Sl
€l
L
Gl
Lc
[44
Sl
oL
9l

14

uou $933170S S3P 9}AIDE,P s}ioddes SIP NUIIUOD NP JWA0JUOD B] P UOIILIYLIDA B 3P S}e}|NSY : G neajqel

Sl

1 €4
Ll
6l
Lc
Ll
8
8l
L
Gl
8l
6l
8l
[44
144
o€
[44
91
Sl
[44
LT
4

133
aw0ju0)

(@2e]d UB SasIW 3]Q11U0D Bp S2INP0.d 19 SPUAIIDL
sap uoidiDSaP BUN JAAR) SIBIDURUY SBNDSII SBP UOIISIH Bp 18 SUISIUI BQIIUOD BP 11U UD SI1D0S B[ 3P $}1323[C0 12 uoniuyaq

urewny [exuded np Juswaddo|SASP SP SWI0) 11NE 31N0} 19 UOIIBWIO) B] ‘[SUu0siad Np JUSWSSSIDIUI]

$91dw0d XNk 3J1esSIWWO0d NP Uolleuiwou 3p uoiisodoid e| JUaWWRIOU “JURUISDUOD Jipne,p 9HWOod Np Hoddel ‘Juesyd9 sed o7
SDI2IDXD SIDIUIDP SI04) SIP D11 NB SISIDA SOPUIPIAIP S| anb 1sule xnelided sSp UOIIN|OAY,p Nea|qel

S1E1|NSDJ SOP UOIIRIDDHE,| JUBUISOUOD SaJleiniels suofyisodsip sap |addel jaug

s9ipuabus e uonesgdo 9119 anb s19Y9 $9] 19 1eYdRI 9P SuolrIRdO SO JUBWSIN0IDC

9|eJoudb 99|quuasse a131uIsp e| Sindap suolldesuell 9P 19 9SINOJ P SINOI SBP UOIN[OAD;]

91wod anbeyd ap 9|04 13 xnePds seUWOoD)

UOIID3JIP 3P 13 UollelIsiuiwpe,p auebio anbeyd ap sj0y

UOI1D341p 3P 13 UoneIISIUIWPE,P SdURDIO XNE J|_IPUID) 99|qWIBSSY,| Jed sa9pIodde 21IpljeA 3p sinod ua suoneby|ap sajedidulid
SOUE|[ISAINS Sp [I9SUOD NP NO UOIIRIISIUIWPE,P [I9SUOD) NP S2IqUIBW SIP Juswade|dwal ne 15 uojjeulwou e| e ssjgedijdde sa|63y
uoneiado,| ap 63| 2ped 19 dJN1eU ‘SUOIIDE,p 1eydel J)

9[eJ9UIb 99|qUISSSE,| B SIDE,P SUOIIPUOD SI| JNS UOIIRWLIOU|

9)OA 9p SHOIP 3P 13 |eded np uoiedal e e sjl3e[al SpUSWBUBISURY

suoeusl|e sa| no uoneddinied ap sasud s

9|0J41U0D 3| 24NSSE 3|2 JUOP SPIDID0S SIP DIAIIDE;]

SI31DueUY S1e3D SO UolIelUaSId Sp 19 UoIIRIOgR|9,P SIPOYIDW SIP Sjuswabueyd s

U3 WDddO|aAIP 19 SBYDIISYD34 9P DJI11BW UD SUAIDY

(SUe € INS SSRIHPIYD SORUUOP SBP UOIIedIPUL) JIUSAR,P SDANI3dSId 39 3|qISiAid UoIIN|OAT

119219 919 e Loddel 9] 9[j]anbe| e 31ep B] 19 9212J3X3,| OP DIN1Q|D SP DIEP B| DJIUD SNUIAINS SueIOd W] SJUSWIUIAD S

In3109s Jed ssnbyidads sinajedipu|

S99UUE S2I9IUIBP G SIP SIN0D Ne saduewWIoIad $3S 3P 19 911D0S €| BP UOIIN|OAY]]

9191205 B| 3P SIRI NS ST 19 UOIIeNIS B| ‘D}IAI3DE,| INS 950dX]

9)1Ade,p Joddel ne 1a.nby Jueasp sanbrgny

saJlejuawa|ba4 sadU3BIXd XNk 3)0D k| @ sasiwpe

180




o
(=4
o
Q.
o
<
(=4

ANNUEL

*1nanbiA ua uonbuawia|baJ | b JuswwWiojuod aubivdg,| b d1qnd jaddp spd Jupsipj au 2391705
$3]1bd J312UDUI{ YD\ NP [1I3SUOD ND $3ID|2P XN33 13 2ubipdy,| b [addb JUDSIDJ 52121205 Saj dpd aubipda,| v 311gnd jaddb,| b $IN032. SUDS SIW SaJ1DIPbIIqO spuNIdWa sap nuad} a3dwio)

%0001 000 000 06S [eloL
%981 0000000L1L SdUBUYOIDIN
%E'SL 000 000 06 burioloey 13 buisesa

%8'0 000 000 § S2oURINSSY
%€E'G9 000 000 s8¢ sanbueg
%0001 000 000 065 Japueuy Jna3das

%6107 Ud 3dDULRID I S3.31) AP SUOISSIWD SIP 3|2110323s uoniyieday : siq 9 nesjqel

"aubipdg,| p d11qnd jaddp,|
D $1N023. SUDS 21piUWinu U3 [p31dDd ap suonpiuawbnp sap 13 saoupa.ud ap uonbsuadwiod apd ‘saniasai ap uoiipiodiodul apd [p)dpd ap uoiplusWbND,p SUOIILIFAO Sap NUI} W0

%0001 880 £v¢ V€6 [elol
%L'0 008 TOL L aibojouyday
%S0 000 00S V7 SIN31BWWOSUOD XNe S9JIAISS
%L'6¢C 8/€ 0856 LLT saLIsnpu|
%€'0 GCLSSET 9seq 9p Xneule
%8°LC S8l 90 0¢ uoI1eWWOSU0D 9p sualg
%L1 00000001 SJ9IDUeUY SIIIAIDS SDIINY
%S'C 000 0SC €¢ Buiioloey 12 buises
%0y 0000CL LLY sanbueg
%9°'LY 000 0LE i Iapueuy INa1dag

x6L0C ud aubaedy,|
edljgnd jodde juesie} s9391>0s s3] 1ed [eyided ap s24313 Op SUOISSIWD SIP 3||9140373S uonieday : 9 nedjqel

181




uoleyuswbne,|
9p t/€ 9| sulow
ne saubiane

|,nb uonipuod e
1112SNOS JueIUOW
ne uonejwI]

046 S9C 05

566 666

uolnejuswbne,|
9p {/€ 3| sulow
ne aublane

|,nb uonipuod e
1112Sn0os JueUOW
ne uonejwi]
6L/L0/TL

ne go np :d1gnd
np uondudsnos
61/L0/S0Ne Lo
np : salleuuofoe
S9| 213UD
uonnquasIpay

/88 0€9 CE

uonejuswbne,|
9p /€ $3| sulow
ne aubia1ie

|,nb uonipuod e
1112Sn0os JueIUOW
ne uonejwn]
61/L0/C|

ne go np :dljgnd
np uondudsnos
61/£0/€0 N 90//LT
np : salleuuofoe
S9| IIUD
uonnqliasipsy
61/50/¥¢C ne
¥0/t¢ np :2gnd
np uondudsnos
61l/¥0/6L ne ||
np : salleuuofoe
S9| 2IIUD
uonnquisIpay

9/L [V 691

veeesl 89l

000 0SZSL

s3] a13ud
uonnquisipal ap
no/33 anbignd

@ ud SN
xnejde)

61/£0/10
np ijed e

61/90/8C
ne a9boioid

61/90/1¢
ne go/91 np

61/90/8C
ne go/0¢ np

61/50/€1
np iiyed e

61/¥0/6C
np Jiped e

61/70/G1
np Jied e

61/90/1LC
ney0/sl Np

61/90/1LC
ney0/sl np

uondiudsnos snos

61/%0/50
ne £0/90 Np

uonnqune,p
no uondudsnos

ap apouiad

0000Ll8

046 S9¢ 05

566 666 ¥

612986 6€

1/ 986 v

000 000 €€

00000001
00000C €

9/L [V 691

vecesl 891

000000 LZ

‘g ud

uonesado,| |3duessinof
ap jJuejuop

6L/L/1

6L/L/1

6L/L/1

8L/L/L

6L/1/1

6L/L/1

6L/L/1

eoL/b1L

ezi/uL

eL/ui

es/b|

el/byL
ess/b|

eg/ufy

eg/uy

eg/uz

0000L

0sT'8

0ST'8

000CL

000'CL

00L'c

L

L

0000L8

© £659¢0 S

090 909

© SL8 98 ¥
© SE6 ¢SV S

000 000 €€

(2) 000 000 T
000 0%9

12X 144"

cseEviovl

000 008 8¢

(¥7) 000 000 OL

SIWD SaJM}
ap auqN

0000L8

£659¢0 S

090 909

© SL8 918 ¥
© SE6CSY S

000000 €€

00000001
00000¢C €

08¢/ 0L

09/ 1£00L

000 000 #7L

(¥)
000 00001

‘qua
|euiwou
juejuol

SOAISI
ap uoiiei0diodu|

© Jlepwnu ug

uondudsnos
ap sjenuaisid syoip
sap uoissaiddns dsAy

uondudsnos
ap s|anua14.d s)oIp
SOP 3D1DI9X JBAY

alielswinu ug

S9AIDSDI
9p uoneiodiodu|

(EIVEY
ap uoes0diodu|

S9AIDSDI
9p uopesodiodu|

(1) S9DUBDID

9p uonesuadwod

allelpwinu ug

aJleJoWnu ud

uoneiado,| ap ainjeN

V'S $9]94D-04n3

-HYS- senbiugIbAH
S9P1VY,P 2191205

10,pueT 91905
-1g4S- aIsiun
9p suossiog
Sap uonedlqed
ap 9191205
Sina|ep

als|un| 191905

-YNg- 9|0ouby
SleuoneN sanbueg

-11y- 9567
ueisiuny qesy

6L0Z Ud )0 k] & sasiwpe s3313120s s3] ed |ejided ap sa43i} 9p suoissiwg : Z neajqel

61/¥7/0€ 8C0L-61

6l/¥/6C LT0OL-61

6L/€/6C tC0L-61

6L/T/61 6101-61

182




o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

'S3J[2ANOU SUOIIID /7S 06+ L/ L D uoidldsnos by apd ‘a2 33 a9p1dap UoiDIdo,| P JUDIUOW NP 9%9°9/ ap IN3AINDY D OZ U3 39s1[pa. [p)dDI ap uonpuaWbny )

'2]1409 UOU 321nd3. 153 [DI20S [D}IADD NP UolIDIUBWBND,P UOISIDP D] ‘SUOCNAIIISNOS S3P 21N1J3ANC,| 3P 31DP D ap 421dW0d P sjow XIs 3p ID[ap Un sUbp uol1piado,| 3p JupUOW Np 1upnb Np UCIIDIZqI| D] 3P INDJIP Y/ (¢
"buipjoH YWVYYY) 17 12 (21205Sp JubInod a1dwiod) dio) YN|g D JUDUIASI SaUID1I3D Sa2UD2I ap UoIIDSUadWw 03 1pd Ja13qi| D S3[j2ANOU SUOIIDY ()

"a511daJ3u3 92UDSSI04D) DINXDY YdDH 19 UIWSD[ DINXD Yd D4 ND 99A41352.1 “U013d1IdSNOS ap S[al1uaiayaad sjoip sap uoissaiddns 2aAp [pyidpd ap uonpjuawbny )

(Al 43dW) Al pun4 A1nb3 310ALd Qa4ybDYY JUBWSSSIISIAUL,P SPUOH ND 391524 “U01dIIISNOS AP S[a11UBI424d S)0Ip sap uolssaiddns 2aAD [pydpd ap uonpuawbny )

*SaDINISS H 2121205 DJ D 99AI3521 ‘UOIILIOSNOS 3P $[a11UJ9J24d $3104p Sap uoissaiddns 2aAp |pdDd ap uonpudWbNY ()

*SIDUIP Z D SIDUIP G 3P UOIIID,| 3P 3|DUIWIOU IN3[DA D 3p UOIIINPRJ D] IDd (o))

"UOI11d1ISNOS D] D JUaW3[DIDIIUI 1243GI] D 12 24IDIJWINU U3 2111DSNOS D "4V D[S SaP SI9ADII D (Dbwiaf udg 12 LiYbog adnoun ) 212120S b| 3p $a41DI0[DW S3IIDUUOIIDID S3P P JdAIISII D S3[[2ANOU SUOIIDY ()

'SaUID1IAD 13 SaNYIJ S3JIPIUDQ SIIUDID 3p uonpsuadwiod 1pd 1213q1| b 12 YNG D] 12 §1S D] ‘LVIg D] 40d 31112SN0OS D $3([2ANOU SUOIIIY ()

*SIDUIP D SIDUIP 3P UOI]JD,| 3P 3[DUIWIOU IN3[DA Df 3P UOIIINPRI D[ IDd ()

'SasIWP SUOIIID §/8 98 ¥ AP N3 ND S3J|2ANOU SUOIIID 65T §56 € D U0iIdLIDSNOS

| 4pd ‘33 13 SIDUIP 657 §56 € AP 34OSNOS [DUILIOU JUDIUOW UN JIOS “SIWU JUIWIS[DIIUI JUDIUOW NP 928 P 1N3INDY D 3351|D3J 219 D UOIAIIISNOS 3P $[a11Ud12J24d SHOIP SIp 321219X3 22AD [p1Idbd 3p uonpIUaWbND] (o
-4IDOWOS- 2nbiwpia) ap aulapopy 2121205 bj D 3911352 “UOIIAIIOSNOS AP S[a11UIRJ24d S1104p Sap uoIssaiddns 2aAp |p1dDD ap uonplUdWBNY ()

*SIW JUWId|DINIUJ JUDIUOW NP %G/ 3P IN2INDY D 3351[DaJ [D}IdDI 9p uolpjuawbny

"ndwio. 110Jp un,p UOIIDINUUD,| D 13 1DYIDI ND DIaP20.d 2121205 D] ‘U0IIdIIDSNOS 3P S0P SaP 32124aXa,p 211ipd D] 12123dsal ap aNA UT ()

"UOIINQLINID,P SHOIP S3P 13242 AP 241DSS32U SPd 1IDIZ,U |1 ‘2UUSIPUD UOIIID aun inod 33inpib uoi1dD aun,p JUp33 $33INIPI6 SUOIIdD Sap UoIINQLIIID,P 11ipd DT ()

‘anbupq pj ipd nuu03 152 JUDIUOW 3] JUOP 13 SANYI “SAUIDIIAI SIIUDIID dp UOIIPSUAAWOD Ipd 1312ql| D 12 2311Dd dWigW Df UOJas sanbijgnd sastidaijua saf 32 Uaisiun| 1033,] 1pd 34112SNOS D S3|[2ANOU SUOIIDY ()

UONDIUaWDND,]
ap v/€ s3] suow
np aubayo (v SIIUBSID
Junb UonpUO> b £TT 501 89 OSEVSLOS  9SEVSLIS  5puoisundules
J14dsnos jubjuow
nb uonpywI]
0Z/€0/€T Ne gL Np
e ne SELEQ/90 26 vz 00T LLE0T0 L9L LLE0Z0 9L aeiRWNU U3
np uondudsnos ’
07/€0/E1
nezi np 3[edsp
zeotl cor  noCeiooonae  neg/oag 6L/L/L  BOLMNEL  00T'L | EeLvlLETT €ELvLLETE 1aWa) 3BeYLIE) 61/21/LE EE0L-61
‘s3] a11ud
uonnquIsIpay
1HOf ne a31j0u e|
005 10O € mwwhmﬂﬁ_uw_m_q@wm 00SLO0E  0Z/L/L - 00€' L 000S0E L 000 SOE L e 2I1RIPWNU UF 158[dIYO P05 - -
© SUIBWSS JU()
20000051 - neSYISYRS 000001 6L/I/L - 052’8 L 8L8I8 L 78L8I8 L ?dlleBWNUUT  I0PULTIIVNOS - -
000000 ZL - noodds 00000071 81/L/L - 000 z 0000009 0000001 (u A1IPWNU U3
- z PEELEVO  BI9ZIBTL  poydes np uononpsy] JRISONIRITNIN0S - -
- 61/60/£C - SOAIDS3I . B B
noSUFE 0000057 6L/I/L ee/BL L 00000S% 00000 ¥ DU b v's sied A
- noeeds  STLSSET  6l/L/L e9l/bL - st 677¥6  STLSSET ap uoneiodiooy 2SlunLapInbIay - -
(s1) - ne gG/e/a5 00000007 6L/4/LL 000 ¢ 0000000l 0000000Z o 2NEIDWNU UZ
(s1) - ne gu/e/95 00000057 6L/L/LL 0002 T 00000SZL 000000ST  5puopSsusduios
- Z 0000000l 00000007 ([eNdedNPUOINPRY 500 S 0L - -
000000 8 - - 0000008  6L/L/L - 000 L 000000% 000000+ A VR - -
ap uonesuadwo) SUUBISIUNL 3191505
-SgdIA- PNS
- - 61/£0/01 _ S9AIDSDI ~ .
noieds 0so0zyL  6l/L/L  eOL/BL z STEOLL  0S90TY L ap uoneiodiosu] "BEo8XhERulEd
- - noiodd ooszoLL 6L/l eoL/BL - L 00870LL  00820LL op uoneiodiooyy  DPUIPIOHIURL - -
SOAI9S9I  -471- Bulioideq

61/£0/10
- - npiniede 0000STT  6L/L/L  egz/bl - S 000057 0000522 apuonelodioot] 10 BubEsIoENNL -

183




"SI JUDIUOW NP 9% | ‘6/ }OS ‘SIDUIP ZEZ /9€ §§ HOS JIISNOS JUDLIUOW ND [DIAD 3P UOIIDIUBWBND,| 433 1WI| 3P dPIFIP D DUNOYZ anbUDY D| 3P UONDIISIUIWIPD,P [19SUOD I ()

CEC [9€ SS

*@ U S9A3|

xnejide)

uoneuswbne,|

9p /€ S9| sulow

ne subiane |i,nb
UoNIPUO? B 111DSNOS ) )

jueIUOW NE IS} WI|

95 9p 91ynde4

140r ne
saJleuuollde s9| wmn_w_o”._mrw% —_— s dJleJjpwinu  eunoiz ) )
213U3 LORNGUISIDY w_S.waES_ 0000000/ 6L/LO/LO eZL/UL  000'L L 000 0000/ ) 000 000 0/ 5 enbuE
esinof G|

salleuuornde saj
I g aus gus ‘g ua Jeujwou| uonesado,|
3p no/32 anbyjqnd uondudsnos uonespdo,| UOISSILSP| ouiwo s3431) 3p a4 ucmucm ap aime ap ajeq|?
uondudsnos nidi ap Juejuop xXid |euiwioN 13 @p aIqN W p @injeN P ®1eq|ap .N
9p spoliad
9p spoliad

uonnquye,p
no

61L0C U° 910D k] e sasiuwipe uou s93}3100S S| Jed _MH_QMU op sa4ll) op suoissig : 8 neajqel

184




o
(=4
o
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

9140,

ap 2upljeA
ap spouad

ap juejuOWy suorde aiqN | suonde aIqN

‘gud 34y0,|

2440 3139Yydino4 ap13fqo

1apad e 94jj0,] JuUeAR

uonesado,|

no/}° Xiid suoljde a.iqN op 3IMEN

610Z d9uUue,| JueiInp s3ISIA Uo3e}od did1waid ap sainpadoad sap jeiy: oL heajqel

% Ud
uoneuep

910

SINod ,,L uonesijeyde) sino) ajeq

UedN
luesN
uone}od

o 2i3IsAN0q | uonPNpoAULP | UondNpOLIULP

saa} uonesado,|
3p aiquioN ap aimeN

siwpe [ejide)

ajeq

610Z U 3S1N0( U3 SUOI}dNpO.IUI SIP Je)] : 6 heajqel

J11euId1je aydIeN
[edpund aydiepy

185




(s/1)a
07 : JUBISUOD [nuUUe
JUBWASSIHOWY

0z/L0/0L

(s/1)a
07 : JUBISUOD [NUUR
JUBWASSILOWY

6L/0L/L1

99uUe BWRE
e|apaede(s/L)a
0 : JUBISUOD [aNUUe
JUBWISSIHIOWY

(s/1)a
0 : JUBISUOD [anuue
JusWIsSIHIoWY

61/90/8¢

(s/1)a
0 : JUBISUOD [aNuue
JUBWIASSILIOWY

61/90/%¢C

EEINEENEYS
e|apantede (s/1)a
0¢ : JUeISUOD [anuue

1USWISsSIIoWY

aool :dsuue
QWG e|dp uyeje
ledipund np |e10}
JUBWIASINOqUISY

(s/1)a
0T  JUBISUOD [aNuue
JUBWIASSIIOWY

61/€0/9¢

ELYIEETE)
aimop
ap ajeq

juswassiIowe,p
apo

auessinof

0¢0¢/10/01 ne

0z/10/0L 6L/0L/LZ Np

0¢/10/1¢

61/T1/90

61/C1/90 nego/9L Np

6L/TL/9L

61/90/8C

61/90/8C ne $,0/4¢ Np

61/L0/SL

61/90/01

61/90/0L ne €0/sz np

61/€0/¥C

61/€0/9C

61/€0/9C ne zo/9z np

61/¥0/CL

uoneboioid
ap spouad

uondusnos

ap a1eq ap apouad

sbuney yoi4
uolejou sap
2ouabe,| Jed
61/80/60 Np
91ep UD W}
buoj e -ggg

sbuney yoi4
uoljejou ap
2ouabe,| Jed
61/€0/LT NP
91ep U3 dwW.d)
Buo| e ggg

sbuney yoii4
uoljejou ap
aouabe,| Jed
61/10/LT Np
B EETTIES
buoj e +gg

sjueseb
no uonejon

0000SZ L

000 LET €C

000 000 0C

000SZL 0L

0000SL ¢

00065/9¢l

00000€ LL

00000£8

00005601

000 029 6

000 0€

000 00S S

000088 £

0000209

@ Ud 3110SNOS|

jueUOW

%S2'T+ WL

%00°L L

%S'C+ WAL

%09°L L

%00°€ + WL

%011

%L'T+ WL

%0v'LL

%SL'T+WINL

%00°L L

%9'C + WAL

%0€0L

%E'T + WAL

%02'01

%L'T+ WL

%0001

|enej xnep

sue g
1y alobe)

sue g
: g auobale)

sueg
1y dobed)

9oe4b 9p sue
Zuop sue /
: g auobale)

sueg
1y auoble)

sueg
: g auobale)

sue g
1y auoble)

aoelb ap sue
Zuop sue /
1D au0bie)

auy ursue g

: g auobred

sue g
1y auoble)

°p

wnuwixew un
e 9u0d 2119,p
3|qndaosns

00l 000 000 0€

000 000 0
op
wnwixew un
e ouo0d a19,p
3|qndadsns

001 000000 SL

000 000 0€

°p
wnwixew un
e 9u0d 2119,p
s|qndadsns

00l 000 000 07

000 000 0€
°p
wnuwixew un
eouod ang,p
3|qndadsns

001 000 000 07

000 000 0§

°p
wnwixew un
e 9uod 2119,p
s|qndadsns

L-610C 319

1-610C 11V

L-610C 411

1-610¢
buisea
uelly

1-6107
001 000000 S€ uuopIOgnS
Hg

unidws,|
ap 9|mnu|

-319- sieawy
S9p 39 AlSIuN]
op anbueg

-11y- 9sea
ueisiunj qesy

-471-
Burloyoeq
19 buisea

Buisea
ueliy

-Hg- 1e31geH,|
op anbueg

ETTETITE)
9I91d0s

6L/0L/€0

61/80/9¢

61/¥0/80

61/€0/L0

61/20/LL

esiA
ap ajeq

0eoL-6l

6C0L-61

yeol-6l

Lcol-6l

8LoL-6l

saJiejebi|qo syunidwz

6L0T U3 930D e] @ sasiwpe s33100s s3] Jed adoueaid ap sa431) ap suoissiwig : | L heajqgel

186



o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

(s/1a

0T :1ueisuod |pnuue
JuUSWSSSIIoWY
«d00l :dguue

awa/ B| P UY BB
|edpund np |10}
1UBWIASINOqWIdY»
S9uUue SWAE

e|ap aede(s/1)
0T : JURISUOD |9nuue
JUSWISSSIMIOWY

«d 00l :9uue

aws§ B|dp uyeje
jedidund np |10}
1UBWIASINOqUIDY»

(s/1)a
0T :Juelsuod |anuue
1UBWASSI1IOWY

«@ 00l : a9uue
awa/ B| AP UY BB
|edipund np |e10}
1UBWISSINOCIDY»

(s/1)a
0T : JURISUOD [anuue

juswsssiiowy

29UUR SWIE
e|ap aiede (/1)@
0T :Juelsuod |gnuue

JUBWIASSIIoWY

(s/1)a

0T :1uelsuod |anuue
Juswisssiowy
«PUUR 5,5 B 3P
Uy e| & s19491ul s9p
19 |edipund np |ej0}
1USWISSINOqUIDY»
«d 00l :99uue
swR/e|spuye|e
jedidund np |10}
1USWISSINOqUIRY»

9UUR BWIE
e|ap aiede (/1)@
0T : JUeIsuod |[anuue

JUBWISSSILIoWY

«Q 00l : suue
WG ejap uy e| g
|edipund np |e10}
1UBWISSINOqUIDY»

(s/1a
0T : Juelsuod |[anuue
JUBWIdSSILIoOWY

o99uUuUe SWRE
e|apaede (5/1) @
0T - 3uelsuod |anuue
juswsssiliowy

0¢/€0/TL

02/10/20

61/T1/9C

6L/11/8C

0¢/10/L1

6L/Tl/LT

0Z/10/0L

6L/L1/6C

0¢/L0/L1L ne

gL 6L/ZL/LL NP

6L/TL/LT

02/10/%T ne | 1/zz np

020z/L0/0L ne
6L/LL/¥0 NP

6L/L1/6T

6L/TL/91 ne L1/1onp

000 000 0%

000 000 €S

0000¢¥ 9

00008S S

000 000 O

000 000 S

000 000 ¥

0

000 000 9¢

000 095 0C

000 09¢ ¥

000 000 S

000 089 £

000000 ¢

00000S 0L

000000 L

000 €98 £

%STLL

%05 + WL

%ST'E + WL

%00°€ + WL

%00 + WL

%SL'T + WWL

%05 + WL

%00°€ + WL

%08'C + WAL

%00°LL

%0€'C + WL

%0501

%0S'LL

%0S'LL

%08'C + WAL

%00°L L

%0S'C + WL

%0201

%0€'T + WAL

%0501

%ST'E + WWL

%0S’LL

@ SUe G
: 32106918

(y PUy
ursue/:@
au0bed

(L)
2oe.6 ap sue

zuop sue /
1D auobyed

auobe)

ysue g
1y doble)

auy uj sue /
: g auobare)

sueg
1y 2u0ble)

25816 9p sue
zuopsue /
: g auobare)

sueg
1y aoble)

anbiun
uodno)sue g
139106910

[uy ulsue £
: @ auoble)

25816 9p sue
zluopsue /
1D auobed)

auyursue g
: g auobare)

sueg
1y doble)

2oe.6 9p sue
zluopsue /
: g auobared

000 000 SOL

°p

wnwixew un
e duo0d ang,p
9|qndadsns

0oL 000 000 08

00l 000 000 S¥

0oL 000 000 0S

000 000 0S

op

wnuwixew un
e 91i0d ang,p
S|qndsdsns

00l 000 000 S€

000 000 05

(1)

¢-610Z 1v19
suuopiogns
wnidw3y

(1)

L-610C 1vIg9
suuopiogns
wnidwgy

(1)
L-610C YN4

L-610C 415
suuopiogns

-1vIg- alsiun|
op aqely
Sjeuoneusaiu|
anbueg

-1v1g- sisiung
ap aqely
9leuoneudiu|
anbueg

-VYNg- 9]00uby

9leuoneN =

anbueg

-g1S- anbueg

Spauusisiunl - 61/01/8L
EEIREN

Leol-61

187




*SIDUIP 3P SUOIJ[IW § D SIN31iadns 2411SNOS D SJUDIUOW XND 39AI359J 3110631v)) (Z[)

*SIDUIP 3P SUOIJ[IW § D XNDB NO SIN31IZJU] 311ISNOS D SUDIUOW XND 3913594 91106210 (| |)

'suoiILbI|qo Sap UOIIDIZUNWRI DY ISSOPD 153 [anba] ans yyyr] ajjina4a1i0d ng (01)

“«yYV[] 3][iN342340d np 3jjan3uaAg a3upwioyiad snos by J1IANOD

ap DLW dAI3SJ AP SPUOJ UN,P UOIINIIISUOD DJ D JIAI3S }I1inod puoypid 3 Jubssodap 1yoid a7 *a3s1paJ 22upwiiogiad by ap 24313 N snuoq anb Jup} ua anbubq by p LipuaIAGI ‘puoypld 33 JUpsspdap 1yoid 3|
‘Isuly "sIAJ3s JUOs s3yoid saj ajjanbpj ap 3313 b aporad anboyd ap 1ngap np uonPbiqo anboyd ap anp JUDISa1 JDUIWIOU INS[DA D] INS JIN2[DI 33 JUSWIJJaNUUD 2ADd 9%GZ°0 ap INIq WNWIXDW XND} UN Japadxa sod
JupAnod au suolDbIQo AP $IN33I0d XND 1113S 3]QDLIDA JUBWI|AWIO0D 37 “UOIIIIDAR 3P S92 JWQWI 3] UOJas 9bD1IDd DI3S 97 | P JUIDI-SNOS JI1DD,| I WIS 39U UdAOW JUIWdPUSI 3 apadxa inb jyoid anbby) (6)»
"9%05/E'S ap WIS [113SAWAS XNDJ UN 310S (8)

%5295 T 9P QWIS [3141SaWILI) XND] UN 10S (/)

'SINI3S JUOIaS sjyoid

s3] ajjanboy ap a.4313 nb aporiad anboyd ap 1ngap nb uonPbIIGo anbpoyd 3P aNp JUDISI JDUILIOU INJDA D] INS 3[NJJbd ‘apoliad anbbyd ap uy bj s1aA 3|gPAbd WiIsa 3nIq [DNUUD UOLDIZUNWI AP XNDY Un,p HBD,S |j (9)
"2]qpIp2.d N s39XY SUOIIIDAI 3P $3|2 SaP UOJas 9bp1IDd DIas JUBWPUAI 3] JUOP 231NIDW dnbDYd D J13D[21 YYY[] 3][IN342340d Un,p JU3IDI-SNOS J139D UN D 39SSOPD 353 SUOIIDBIIQO $33 dp UOIIDIZUNWI DT (S)
'3N029 321213X3,| AP $3)AWIOD 3] NS JUDNIDIS QDY dp dnuad} bj saidp apuub anboyd ap 13)1Inf § | 3] 3|qAbd (¥)

'2[N023 221213X3,] INS duuUD anboyd ap JaIAuD( § | 3] 3|qLADJ (€)

*spIDAI1ADd $34313 SIP BDUILIOU JN3|DA DJ D 9IUJ9J91 1D ()

"aubipdgy,| p J11qnd jaddb,| p $1N033.1 SUDS SIWQ 22UDII AP S (1)

000000 S supu  6L/ZL/0E  netooenp  6L/40/10 10 %S0 (@) %6 w%S6  sues 0oL 00000001 I SIGLOS

oseo7 1s9g - -

s|qeriea sj|anuue na9ad
juawpjdwo)d no | adueay no | [eqojb jyoid
axy xnep ap xneL

aamop uoneboioid | uondudsnos asuessinof
ap a1eq ap sapoudd ap a1eq

‘qua Junadwa,| EXTIENEY esIA
jJuswiassiowy juejuopy op Nnu| 919os

edpnied saan)

a9uue DL
e|apede
(/1) @98T'¥L
:JueISU0d
|]onuue
1USWISSSILIOWY

sue/:q

000 88Z + %001 %0088 %001 %ST'0 %00'LL an0631e)

241SoWas

J9L npantede
wL/nasvl's
:]UeISUOD
[EIBEEINEY
JUBWIASSIJIOWY

sue/z:)

00092C %007 L %0098 %00'CL %ST'0 ©® %SL0L suob1e)

000 000 0T

QauuR A3 B op
ap Jiued e (/1) suec: wnwixew
@0z :uesuod 00€ 0€S € %0S'TL %0S5'L8 %00CL %ST'0 %0501 w_‘_omwu.mw un e duod

|onuue i 2119,
JUBWISSIHIOWY a|qndadsns

L-610C
anbiweysi
oueuye|dap  -gIM-dueg
00l 0000000L  sadiduud s3| |euonewsdu|  61/40/47 9Z0L-61
uojas yueg AefIM
Jeuoneusalu|
ABIM

2.159WLY
191 np aned
e(0z/1)as 61/90/0€ ‘ ‘ . ‘ .
:jueisuoy 01/90/8T  61/L0/LE neco/0L  61/90/0€ 008 L61 L %851 %Ct's8 %00CL %520 0 %STOL
[EIREEIIN np
jJuswassiowy

sueg:y
auob1e)

9AddYD (01) pwnsa
aimop 2 . g J 3 19U uakow
ap ajeq

‘qud
jusawessiiowy

‘quadsin | junidwa, LT ENTY
juejuoly | spamnul [ POS

anbiwejsi a>ueuy e| ap sadpuud s3] uojas siw saliejebijqo syunadwz

188




o
(=4
o
Q.
o
<
(=4

ANNUEL

VY20 Sap UoNdLIISNOS b| 3p 3UUD dwidinbuid b ap UOIDIIAX3,| JUDAD ‘S10j sinaisnjd No aun ns 12 JUaWOW N0l (Z7)

"UOISI2AUO0D UOU 3P SDI U3 ‘32 12 /DO Sap UOIIDIIqI| ap d1bp b] ap J134bd p 9guup aun,p apoliad anbbyd ap uy bj p 393p]sU0D 152 dwilid 313 (1Z)

*«I351N0QUIaJ D JUD}S3I /DO Sap Jubjuow 3 ins anbiiddp januub 32423uf (0Z)

"unapY2 ‘g 000 005 3P UOSIDI D YYOIS dLV,] D 33 [puoIbay 1uawiaddojarag ap spuo4 np AI3saJ 339 D SUOIIID Ud 3]qi34aAu0) a1Ip3pbijqo Junidwa] (61)

“Juawaind np inol 3] sINo2 JUDAD Jpuiq /i0jjoq d6UDY? 3p XND} ND 33Ud13431 1pd 33]N3ID 13 3jjaLi1saWiLL} a1pp anbpyd 3p Aol 43| 3] 11INOS

D Jup>uaWW0 sinof 09 ap IDjap un SUDP NYI2 AW} P JS() ua 3|qQpApd 3sa mEEE\Y a11ipd D7 JuawWalpd 3] JUDPI2id 34153WiLi) NP $IN0 Nb adnoi9 3] Jpd 213uU2b ‘sIpjjog U3 1112AUOD Y(J 1|97, 2P 25Dq D] NS (81)
"NYDP BULIB) D JUSWJ3LISWILI] S[) U3 3]qDADd 153 axy 313bd b “Juawiaipd np Inof 3] pp JUb3sal JuaLwaoupuy Np 1pnbijal np |a1310d JUaWasiNoqiual 3p spd U ‘No UaWIUDUY NP JUDIUOW Np 3sDq b] INS (/])
“uondisNos by ap 4nof 3] ‘sIpjjop ap SUOHJIW ZZ 3P SUBISIUN] SIDUIP U3 Jud|bAINbg] (91)

«pajwi] buipua 3pald §iND JU3PISI UOU J3BUDIP JUSLUISSIISAAULP SPUOY ND SpAIas3J SJ1I0didI1Ibd saa3l] (S|)

'9[N023 321213X3

ap sa1dwiod s3] aAnoiddp JupAb a1ipuIpIo 3[pIUb 39|qUUASSD,| JUAINS Inb sinof azuinb saj supp ajqpAbd 153 19421u1 13D *2]02LIbY 3jpuOIIDN dnhbubg by ipd $39NQLIISIP 2UDINSSDIUDQ 3P Sawitid $ap aspq b| NS «ﬂ )
'9/N022 321219X3,| 3p sa)dwi0 s3f aAnoiddp

1UDAD 241DUIPI0 3|DIUD 33|qUIASSD,| JUSAINS Inb sinof azuinb s3] subp 3jqpAbd 1sa 19421u1 13D "3l dubipda,p sawilid s3] JUDNIOX3 U3 12 SUINOJSLI AP 12 SUCIIDINUUD,P $311aU SasIw2 sawilid mws aspq by uns (1)
“«-yYNg- 3]021ibYy ajpuonpbN anbubg p| p SaA13534 spAIIIPd S3431] (Z1)

'9N029 221213X3,| 3P $a1dWI0D 3]

aAnoiddp JupAp ai1puipio a|piaub 33)qUIassp,| JUAAINS Inb sinof xip s3] subp 3jquAbd 153 19423u1 13D "3l dubIpda,p sawilid s3] JUDN|IX3 UB 19 SUINOJSLI AP 13 SUOIIDINUUD,P S3)JaU SasIW sawilid me asbq pjins (1 1)
"29uuUD anbpyd ap a1qwiadap | € 3] 15 UInf Og 3 JUawW3jaLIIsaWas 3jqpApd januub xnpj (01)

“«=|4D- JUBWASSIISaAUY,P 131oUDUl d1ubpdw o) by D sAI252. Sj13pdI110d Sa111] (6)

"a9A3] bj ap JuPIUOW NP N; ap 2wl bj supbp 13 buspaT ap 19N UNPOId NP %S| Ap 3sbq bj Ans 9[NJ[D (8)

“«@|N039 331213x3, AP $21dWI03 $3] ANS JUDNIDIS OBV, 3P dnud} by saidp auup anboyd ap 13)jinf | € 3] 3jqpAbd 13 anbubg bj ap 10dLU JUDAY 19N IDYNSIY ND 3UB124 d m\sw«cu )

"aauub anbpyd ap a1quiadp | € 3 3|qpAbd (9)

*alIDIUOY\ YDIDY\ 3P XNDJ NP UoIDIUWBND,| D 33INs UoIdLISNOS 3P ap0oLiad b| 3P SINOJ ND 3SIAZI XNDJ (S)

'9[N029 22/213X3,| 3P $a1dwiod 3] INS JUDNID1S QDY dp anuad} b saidp a3uup anboyd ap 13)jinf 5| 3] 3]qPAD (¥)

'9/N032 3212433, NS 2guUuUD anbbyd ap 4aIAuD[ G | 3] 3|qPADd (€)

*s§110dI121340d Sa34313 SaP 3|DUILIOU INS[DA D] D 32U49J2. IDd (7)

"aubipdgy | b 311gnd |addb,| D $1n0334 SUDS SIWQ 3IUDRII AP S} (1)

» uonelsqi|
000000 L 81-59p ins| 5p
aJlesIanluUR
UOIJUDAUOD
el ap
ainjeubis e| w8l0C
(z2) spalepe| suondudsnos ssoulsng ssauisng
000000 L 81-29p  juswouw suyur  9p Jardwiod S9p_21ngd (0 %V g sueg 61) oL 00000L 000000 L sulley aullely - -
o1y eJlnod e ap 21eq o |esIaAIuN |esISAIUN
V20

‘@ U3 3LdSNOS | 3INMOP | JUSWSSINOqWIAA aduessinof | uoIsIBAU0D YJ0.p u:.m_uuws_ 1MW
juejuop ap ayeq ap ajeq 1 ¥ I |apajeg |uou ap xnej SIqN junidwy | 2P 3IMnul | 919105

SuoIde U3 s3|q4dAu0d saliejebijqo syunidwg

ne ao10u
._.qw__wﬂu uonnied  suondidsnos L) (1) Aued (g1) Auedwod
[uy ul - 9p 21ep e Sop 2in1Q|> 0 0 - sue uedwo - -
000 St £9 yul 81/21/8C on Dakb P oimop o0 %01 w %P L 00l 00075578 o (Y fueduios o3 San0s
e sinol ¢
w1 %€
1HO( ne adiou -Y/S Sa2UINSSY
e|op uonnied  suondudsnos e 8LOT INY - peym|
000 000 S€ auy ul 8L/TL/LT - apalepe|  s3p ainigp € %510 o0 %8 - sue / 0oL 000 000 5€ sadlieinssy  sanbshni - -
op Ja1dwod ap aeq WY dLl sadURINSSY
e sinof g 9191205
1HOf ne ad1ou
e|op uonnied  suondudsnos 1)
000 005 ZL auy up 8L/TLIVT - spajepe|  sop2Imop Ww%T'L 000 %8 - sue / 0oL 0000051 8loz usR]  uaisiung phopy - -
ap 123dwiod ap aleq pAOIT d1
e sinol ¢
uoRbinde auyur uoneisdo - negiSLEYS 61/€0/50 %L 0 %9'6 © %901 sue/ 00l 0000000z 8 _mwmu__\m,_mﬂ m_:m_wmﬂ - -
e 9ShR0LE 000 000 05
eauod angp
9|qndadsns
000 LEV SL auy up 81/80/1€ 81/80/51 810C/L0/ L€ 81/L0/1€ %z %59 %5'8 sue/ 00l 000 000 0E el it - [euoeusIal - -
! ne 70/20 np 0@ % 0@ % @ % LSpedety el
8107/60/S 0 200 P008L
ne wmmohohm < vu_n_awwm(}m
000000 £ auy uy 81/60/SL - SIS 81/80/10 00 %S'L ©09%S'8 sue/ oot oo00oooL @ HELICERS] aseat159g -

311DSNos

a|geliea 3|[onuue
2InoP uonebosoad uondidsnos auessinof nA3.4d jeqo|b 9 Junadwa,| 31133dWd
uejuoyy | MPWESSHIOWY | 5psjeq 3p 3poliad paea | YSgcllenxnel | oxyxhel |yoidap knel qusiteow]  opamnd AT

9100 | @ Sas|Wpe UoU 33 sasjwpe s33191>0s sa| Jed siw? synedpnied sanig

189




(s/1)aoz

. 6L/L1/¥0 . sueg: (1) 1-610C VS aisiung
13uejsuod [gnuue  61/60/40 6L/LL/¥0 - - 000 000 6 %00°€ L 0oL 00000001 - -
JUBWSSSIMIOWY ne go/zo np v dlo621e) paidonIn avaovd
0 %¥'E
+ WL
99UUR SWIE B| 3P aoeIb
Jed e (/1) @ 0T . apsueg
- JUBISUGH [aNULIE 0000008 %00l yuopsuey: 000 000 07
1UdWIASSIIoOWY g a1obared
°p
%T'E wnuwixew un
g +WWL e duod a9, p
9|qndadsns
(s/1)aoc .
. 6L/L0/TL . sueg: (1) 1-610C VS
13uesuod [9nuue  61/£0/TL  61/L0/TL - - 000000 ¢l %SLCL 0oL 000 00001 - -
JUBWSSIIOWY ne 0/zo np V 2uob1e) |99MuWe] epuj  [99Mmuwe] epul
99UUR SWIIE B| 3P aoeIb
Jnede (5/1) @ oz ’ spsueg
- JURISUOD [SNUUE 000 0S¢ S %05°¢L Juopsue/: 000000 SL
JUSBWIsSIIoWY g suobore)
°p
%S'€ wnuwixew un
0 +INL e 510d a9,
9|qndadsns
(s/1)aoc )
. 61/£0/10 . sueg: (L)L VS alsiung
+3uejsuod [9nuue  61/50/€L 61/£0/10 6L/L0/1€ - 0000SZ26 %00°€L 0oL 00000001  _ - -
JUBWaSSILIOWY ne g0/¢o np v d10631e) 610C sueApy SueApy
000 000 G
, 9P WnNwiIxXew
61/L0/1€ %00°¢ Y
ne asbosoid 000005 ¥ + WL un m,w‘_uhwm
m_n_amum}m
A19-
(s/1)aoz (1) 1-6L0Z )19
:juelsuOd [anuUe  61/20/LE  61/90/1LL - neporLL D - 0000057  %00'LL  sueg 0oL 0000005  uuopiogns  SUUPREI -
1USWIASSIIOWY Junidiug anbueg
%0'€
000000 L WAL
d9Uue SWIE e| dp 2oeib
Jnuede (s/1) Aoz . spsueg
£ JUEISUOD [BNULE 000005 %08'LL  Juohsuey: 000 000 0L
1UBWIASSIIOWY g auobare)
°p
%8'C wnwixew un
0 +WINL euod a9 p
9|qndadsns
(s/1)aoz -HE- . (1) 1-6L0C
: 61/50/L1 ' sueg: 9dUBULYODIN
1juejsuod [pnuue  61/S0/L1L  61/S0/LL - 1eyqeH,| 000 00S € 9%0S°LL 0oL 000 000 & SOUBUYOISIN - -
JUSWISSSIIOWY NeEO/BLNP 5 snbueg Vv auo0b631ed | nske)

3A1D3YD agus
uoIssiwy,

Xi1d

juswassniowe,p asuessinof | uoneboioid | suonndidsnos | snjuesen | g ud IdSNoOs
apon 9p apolLidd | SIp apoudd (nouoneIoN| JueIUOW

qus junidwa,| ERITIEINT)
Pl asinuesuow | spaminuy 219105

saJiejebijqo syunadwizy

6L0T US 3)0D k] & Sasiwpe uou s33150s s3] Jed aduea.ld ap sa431) 3p suoissiwig : siq L L hesjqeL

190



o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

'9/N039 312193, AP s23dWI0 S

2Ano.ddp JupAp a4ipuipio a|piauab 33qUIassp,| JuaAINS Inb sinof xip s3j subp 3jqpApd 153 19423u1 13D "3lA dubIpd3,p sawilid s3] JUDN|IX3 UB 12 SaUINOJSI 3P 13 SUOIIDINUUD,P $311aU Sasiw2 sawilid sap aspq by ans (9)

*sjlapd12140d $3431) Sap |DUILIOU IN3[DA D] D 92U3.J2. IDd (S)

"29UUD anbbyd 3p a1quiadap | € 3| 13 UInf O€ 3| JUdWIaLIISaWS 3|QDAD (1)

*~[4D- JUBWIASSIISAAU,P 2J912UD U] d1UbDAWO) D D S9AI524 S41IDAIdNID S3.431] (£)»
"aisiuny ap anbupg bj p 913531 311PIbIIQO Junidwg (7)

‘aubipdy,| p J11gnd jaddb,| p $1N0331 SUDS SIWQ 22UD2I3 AP S3Y] (1)

000 000 S

1110SN0S

jueuoWy

auy ul

juswessijiowy

6L/CL/LE

2inQp> uonebosoid  uol

op

1401

ne as[0u e
Sp uonnie

Sp S1ep e

ap J91dwod

e sinof og

ap

apousd

suondisnos (€)
sapaimop  (9)(5) %S0 (k) %8 - sue/ 0oL 0000005  (HSLOE  USRERL - -
RS pAolTdL
na.d
2ouessinof ap d|geueA  3j|dnuue _mmwh_w wnidws,|

jusw|dwo)
no a|qeleA
xnej

ddueAy ho
9Xy xnejp

‘qus
juejuopy

dLPLWP
2191205

synednniaed sani)

(s/1)aoc
:1ueisuod [anuue
uBWIasSsIIoWY

(s/1)aoc
:]UBISUOD [anuue
JUSWISSSIIIOWY

29uUue BWE e| 3p
Jiuede (/1) doe
1]uUeIsu0d [onuue

Juswsssijowy

(s/1)aoc
:1uejsuod [pnuue
uswassiIowy

(S/1)aoc
1]URISUOD [SNUUR
JUSWISSSIIIOWY

J3uue aw€ e|ap
Jipede (/1)@ oe
£Juejsuod |snuue

JuSWISsSSIoWYy

6L/TL/LT

6L/0L/LL

61/60/LC

61/80/80

0¢/10/€0

6L/0L/TC

61/01/60

61/80/9C

0¢/10/€0 ne
6lL/cl/Lenp

6L/0L/CC
neoL/oL np

61/01/60

6L/11/80 ne 60/60 hp

61/80/9C
neogo//z np

9|qndasns

- 0000000l  %STLTL sue g 00L 0000000 .- Emﬁm <mwc__m_mmw i )
' (1) z-610¢ VS
i 00000051 9605l 2 oot 00000051 |99Mwe] epug  [99MWe] epul - :
aelb
0000050l  9%SZ'EL Ewﬂm%:mw : 000000 SL
g auobaied
ap
%SL'E wnuwixew un
Y + WL e ouod ang,p
9|qndadsns
‘ Sues: (e VS alsiun
- 000 00S ¥ %SCEL v auobajey) 0ol 00000001 -610C SUBAPY suenpy - -
‘He- (@) (1) z-6107
JelqeH,| 0000005  %0SLL sue g 001 0000005  9oUBULODIN mucmccw_%_m\c . -
9p anbueg nske] 1sheL
aeib
0000059 %0SEL 1 obsuey: 000 000 07
g au0bared)
op
%S'€E winwixew un
g + WAL e ouod ang,p

191




‘aubipdg,| b 211gnd jaddb,| b $1N033. SUDS SIL 22UDID 3P S (1)

%86'€ %0%'LL %0€’L L %091
009¥€£0C 00L 86906 00000685 00V 6LV 18
0 0 000 000 S 0

0000€S € 0000.¥ €S 0 0
006 ¢SY¥ 00000CE€ 0000009 O0O0L /69 LL
0 0 0 0
0 0 00000001 0
oooolLl 00000S £ 000 00S 0
00009S 000000 € 0 000 ot 0¢
0000/L L 0 000000¢ 0000€€ L1
0 0 000000651 0
0 000 000 £ 0 0
0 0 000 000 S 0
0 000 00¢€ L 0 000 0S8
000¥6L9 00l 8¢C 0 00004 ¢
0 000000S 000000 L 0
0 000000¢ 000000 £ 0
0 000 00S L 0 0
00£ 99§ € 0 0 00€ €e6 L
000 9Z6 0 0 000¥£06
0 000000S 0000S¥ L 0
0 0 000 00S ¢ 0
000S¢¢ 000005 L 0000St € 000ScCEEL

%tS'S
000 068 8¢
0
00000001
000 00S €
000 000 S
0
000 068 S
000 00S L
0

o O O©o o o

o O o

0
000 000 €

%0L°L
000 000 £€£
0
000 0009
000 000 L
0
0
000 000 ¥
000 000 S
0
0
000 00S
0
0

000 000 ¢

000 000 ¢
000 000 L
000 00S L
000 000 ¥
000 000 ¢
000 000 ¢
000000 L
000 000 S

%8'8€
000 009 00¢
0
000 000 c€
000 000 ¥
000 000 ot
0
000 000 c€
00000S 61
000 00S S
0
000 00S £
0
000 00s ¢

000 050 ¥

000 00S £
00000001
000 000 ¥
000 00§ ¢
000 000 S
000 0SS 9
00000S L
000 00S 91

ool ¢ve Les
000 000 S
000 000 SOl
000 0S8 €€
000 000 St
00000001
000 000 0§
000 000 0S
000 000 0¢
000000S1
000000651
000 000 S
000059 ¥

00l ¢ Sl

00000S Sl
000 000 0¢
000 000 £

000 000 S¢
000 000 0¢
000000S1
000 000 S

000 000 Ot

[elol

w 6L0Z ualsiun] pLojy d1

w -610T 1v¥Ig duuopiogns yunidw3
L-610c 31d

w L-6102 1vIg duuopiogns junidw3
w €-610¢C sueapy

w L-610C YN4

L-610C 91S suuopiogns

L-610C 11V

1 ¢-610C [92Mwie] epug

1 C-610¢C sueapy

w -6 10T 2dueuyoI| Jiskej

w L-610C 95ea7 1599 1eJeps|

L-6 L0z dnbiwe|si adueuy e| ap
sadidulid s3] UO|3S yueg [RUOIIRUIDIU| YRHAN
w L-610T paidoniy

w L-610¢ [99Mwe] epuj

1 1-610Z Y18 duuopiogns unidwy
L-610¢ buliolde4 13 buisea aisiung
L-610¢ bBuisea uelimy

w L-610¢C sueapy

() 6107 dueuyoDIN Jiske]

-6 10T duuopiogns HY

uoneubisuo)
19 siodaq
sap assie)

sojeJow
sauuosiad
sanny

sajueansse,p
salubedwio)

9129]]0>
jueUON

«sanbisAyd

sanbueg | WADdHO justusssnssauLp «uniadwa,] ap sjmnup»
$9191>0S

S9uuosiad»

610T U3 SIWD 3duUed4d 9P S3431} Xne suondiudsnos sap ainydnais : ZL hesjqel

192



o
(=4
(=
Q.
Q.
<
(=4

ANNUEL

6L/L/TL 6l/L/TL
61/€/SC 61/€/8L
61/5/6T 61/5/6T
61l/€/9C 61/€/81
61l/€/5C 6l/€/81
61/T1/9T 61/TL/9T

uo1dNPO.IULP | UOISSIWPR,p
ajeq

sbuney yoi4
uolielou ap a>uabe,| Jed 81/80/€0
np 93ep ua awla) buoj e gg

sbuney yoi4
uolielou ap a>uabe,| Jed g1/ 1/8C
np 93ep ua awJa) buo| e gg

sbuney you
uonejou ap duabe,| sed g1/0L/€T
np a1ep us awud) buoj e -ggg

sbuney you4
uonejou ap duabe,| sed 81/60/8T
np a1ep ua awJa) buoj e -ggg

sbuney you4
uonejou ap aduabe,| sed g1/£0/0T
np a1ep ua awid} buoj e +g

anueseb no uoneion

9¢/€/9¢

¥T/€/9C

¥T/€/9C

€T/L1/0€

9C/T/ST

¥2/T/st

v/l

9C/L/LL

ve/L/LL

§T/S/8C

€7/S/8C

|e3o3
JusWISINOquIDL
ap aleq

aguue

SWR¢ e dp unJed e (/1) A 0T
1UEISUOD [SNUUE JUBWISSIHOWY

aool -
S9UUR DWIS | B JUSWISSIHIOWY

(s/1)aoz:
1URISUOD [SNUUE JUBWISSILIOWY

(s/1aoz:
JUBISUOD [SNUUER JUSWISSSITIOWY
aguue

swiag e|apnJed e (5/1) 4 0T
1UB]ISUOD [SNUUE JUBWISSSILIOWY

(s/1)aoe:
JuUeISUOd [anuue JuswassilIowWYy

(s/1)aoz:
1URISUOD [SNUUE JUBWISSIIOWY

a9uue
awig | ap unued e (s/1) @ 0T+
1UBISUOD [9NUUE JUSWISSILIOWY

(s/1)aoc:
JuUeISUOd [aNuUuUe JUBWBSSIlIoWY

aauue

Swidg e| ap ied e (5/1) A 0T :
JuelsuOod [enuue JuswessiIowy

(s/1)aoz:
1URISUOD [SNUUE JUBWISSILIOWY

JuBWIASSIIIOWY

61/€/9C

8L/L1/0€

61/T/ST

6L/L/LL

6L/L/LL

81/5/8C

@duessinof
ap ajeq

00005601

000 029 6

000 0€
000 00S S
000 088 £
0000209
000028 ¢

000 0€9 €

0000L86

000 00¢ €

000 06¥ ¢

000 00T

000 008 ¥7L

000 0S¢ 9

00000£ S

0000LE €

000C€C S

000056 9

000 008 8

000 0S¢ ¥

‘gus
3IDSNOS JUeIUO

%9'C+ WAL
%0€0L

%€E'T+ WL
%0201
%L'T+ WAL
%0001
%SC'6

%S'T+ WAL

%0511
%S'E + WAL
%SLLL
%S'T + WAL
%0901
%0°€ + WAL
%00°LL
%L'T+WWL

%0901

%0S'8
%L'T+ WAL

%0€'8

|ed>ey xney

a2e16 ap sue g Juop
sue /: D auobaie)

[uy ul
sue g : g auoboie)

sue G :y alobaie)
sueg
22e.b6 3p sue g Juop

sue /: g auobared

sue G :y auobed

sue g

9516 9p sue z Juop
sue /: g auobare)

sue G :y auobaie)
92846 op sue z Juop

sue / : g auobare)

sue G :y auobaie)

1-6102
uuopIogns He

810C HOLDV4INN

z-810C
asesa |eqiuuey

L-8L0C 11D

auuopioqng
810Z 1L

1-810Z puuopiogns
9sea7 [eqiuueH

unidws,| ap 3imnu|

saJiejebijqo syunidwz

6L0C U3 351n0(q | 3p )01 k| 3p ai1eiebi|qo ydiew ne sjwpe saiieyebijqo syunidwa sap ey : €1 neajqel

193




61/01/6

61/01/6

uoissiwpe,p
aleq

29uue al| e|ap

92/9/0€ dnued e (£/1) @ 98¢y ueISUOD
|2nuue Juswassijowy

9J1saWas 9| np

9¢/9/0¢ anJede (yL/1) @ €L, : JUeISUOD
[9L11S3WIDS JUSWIISSILIOWY

spuue

¥2/9/0€ 211 e|ap aed e (5/1) @ 0T:
JuelSUOd [9NuUuUe JUsWSSsSilIoWY

211sswl} 19|

¥2/9/0€ npanJed e (0z/1) @ § : JuLISUOD
|911S3 WL} JUBWISSSIIIoWY

|ejo}

Juawasinoquia. *@ U9 JudwessnIowy

ap ajeq

000 88¢C ¥ %001

000 9¢C %007 L
00€ 0€S € %0SCL
61/9/0€ 008 /61 £ %8S L

salleuuonde
‘aue S9p %

auessinof
J1dsnos

%0088

%0098

%0S'L8

%Cy'S8

saJiejebijqo
S9P %

9p 3jeq JusWIdpUIA
np uonnedsi ap 3p>

juejuoiy

400" 04CT’| %00’ SueL:
%00'T L %ST0 WOOLL 1506336y
. e e sue/:
%00'C L %ST'0 BSLOL o 5 0B3yeny
0 v 0, d [ / sues:
%00C L %SC'0 %0501 g auob31e)
1-610¢ anbiwejst
o e o sueg: 2oueuy e| ap sadpuud
%00 L %S0 %STOL o obones 59| UOJas yueg

|euoneusaiu| dejim

a|qeuen
Sl juswa|dwo)
13u uakow junidwa,| ap 3jMny|

oXi4 SnJed

juswispusy awsa Jyoad ap xnep

anbiwejsi a>ueuy e} ap sadpuiid s3] uojas siw saiiejebijqo syunadwz

0 %S'T + WL Sue g : g oobgie)
SDUREY 13 (s/1)aoz:
61/TL/91 6L/TL/91 uonejou ap duabe,| Jed 61/80/60 vT/T1/9 JUBISUO? [SNULE JUBWSSILIOWY 61/TL/9 000 000 0T %09°L L sue g :y auobaled 1-610T 1LV
np S3ep us swis} buo| e -ggg
000SZ1 0L %00°€ + WAL
ssuue
Swi¢ e|apied e (/L) A 0T 0 %0L°LL 32eib 3p sue z uop
92/9/8¢ 3 nJede g b sue 7 : g a0B31ES
1UBISUOD [SNUUER JUSWSSSILIOWY
0000SL ¢ %L'T+ WL
sbuney g (s/1aoz:
61/6/¥C 61/6/¥C uonejou ap aduabe,| ted 61/€0/LT ¥/9/8C JUISUOD [3NUUE JULUBSSILIOWY 61/9/8C 000 S/9¢L %0t'LL sue g :y auobaled 1-610Z 41L
np S3ep ud awi} buo| e ggg
00000€ LL %SL'T+ WWL sue g: g auobared
sbuney youd (s/1)aoz: 1-6L0C
6L/01/6 6L/01/6 uonejou ap 3dudbe,| Jed 61/10/1C ¥2/9/01 . 61/9/0L 00000/ 8 %00°LL sue G: vy auoboie)

np a1ep us awud} buoj e +gg

Juelsuod [9NuUUEe JUSWISSIoWY

Buisea ey

194




RAPPORT

ANNUEL

Tableau 14 :Les émissions des BTA en 2019

En MD
MONTANTPAR | MONTANT PAR
| wos | wew | e | MOYERRR IO
BTA 7,5% juillet 2032 9,55% 1,000
Janvier BTA 7% juillet 2028 9,48% 34,700 69,700
BTA 6,5% juin 2025 9,31% 34,000
BTA 7,5% juillet 2032 9,55% 0,500
BTA 7% juillet 2028 9,51% 5,100
Lo BTA 6,5% juin 2025 9,40% 14,000
Février ; 338,551
BTA 6,3% déc 2023 9,30% 101,353
BTA 6,9% mai 2022 8,90% 142,743
BTA 6% février 2022 8,84% 74,855
BTA 7,5% juillet 2032 9,62% 7,900
Mars BTA 7% juillet 2028 9,60% 23,900 154,800
BTA 6,5% juin 2025 9,61% 123,000
) BTA 7,5% juillet 2032 9,90% 24,300
Avril BTA 7% juillet 2028 9,74% 3,200 34,100
BTA 6,5% juin 2025 9,70% 6,600
Mai BTA 7% juillet 2028 9,78% 5,500 70,500
BTA 6,5% juin 2025 9,74% 65,000
BTA 7,5% juillet 2032 9,98% 5,000
Juin BTA 7% juillet 2028 9,79% 5,000 52,200
BTA 6,5% juin 2025 9,77% 42,200
. BTA 7% juillet 2028 9,79% 19,000
Juillet o 47,550
BTA 6,5% juin 2025 9,77% 28,550
BTA 7,5% juillet 2032 9,97% 12,540
Septembre BTA 7% juillet 2028 9,81% 20,900 49,640
BTA 6,5% juin 2025 9,81% 16,200
BTA 7,5% juillet 2032 9,97% 15,185
Octobre BTA 7% juillet 2028 9,81% 6,100 50,355
BTA 6,5% juin 2025 9,84% 29,070
BTA 7,5% juillet 2032 9,98% 12,200
Novembre BTA 7% juillet 2028 9,83% 10,000 52,700
BTA 6,5% juin 2025 9,87% 30,500
BTA 7,5% juillet 2032 9,99% 20,700
Décembre BTA 7% juillet 2028 9,84% 18,300 94,340
BTA 6,5% juin 2025 9,87% 55,340
TOTAL ligne «juillet 2032» 9,93% 99,325
TOTAL ligne « juillet 2028» 9,69% 151,700
TOTAL ligne « juin 2025» 9,70% 444,460
TOTAL ligne «déc 2023» 9,30% 101,353
TOTAL ligne «mai 2022» 8,90% 142,743
TOTAL ligne «février 2022» 8,84% 74,855
TOTAL 1014,436
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Tableau 15 : Les émissions des BTCT en 2019 (En MD)

NOMBRE
“ D’ANNONCES MONTANT RETENU TMP MOYEN

Janvier

Février

Mars

Avril

Mai

Juin

Juillet

Aot

Septembre

Octobre

Novembre

Décembre

TOTAL

39

48,400

28,000

225,800

11,500

11,000

14,000

9,000

0,000

30,000

10,500

27,500

20,500

436,200

7,68%

7,85%

8,15%

8,30%

8,05%

8,42%

8,28%

8,24%

8,24%

8,22%

8,22%

8,12%
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Tableau 16 : Répartition des capitaux échangés et du volume traité

Désignations

Cote de la bourse

Variation % l'année derniere
Actions et droits

Variation % l'année derniere
Obligations

Variation % |'année derniere
Hors cote

Variation % lI'année derniére
Enregistrements

Variation % lI'année derniére
Déclarations

Variation % l'année derniere
Total

Variation % I'année derniére

par catégorie de titre

2521  65,69%
4,66%
1899 49,50%
-15,33%
621 16,20%
275,87%
166 4,32%
158,30%
1148 2991%
14,40%
3 0,08%
3837
10,20%

1590 47,23%
-36,91%
1330 39,48%
-29,99%
261 7,75%
-58,03%
203 6,02%
22,49%
1572
36,99%

2 0,05%

3367

-12,24%

46,70%

249 805

-10,34%

246 915

-10,66%

2890

29326

225,97%

53 256

-5,84%

10

-95,19%

332397

-3,47%

Volume traité

7515% 203 259
-18,63%
74,28% 201 281
-18,48%
0,87% 1978
8,82% 38160
30,12%
16,02% 167916
215,30%
0,00% 34
243,25%
409 369
23,16%

49,17%

0,48%

9,32%

41,02%

0,01%

* En milliers de titres
Source: la BYMT
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Tableau 19 : Evolution mensuelle de lI'indice TUNINDEX durant 2019

janvier 7262,05 7241,05 7272,72
février 7113,57 7102,93 7151,33
Variation mensuelle -2,04% -1,91% -1,67%
mars 6 861,49 6 831,79 6 932,28
Variation mensuelle -3,54% -3,82% -3,06%
avril 6 885,12 6 871,97 6 905,99
Variation mensuelle 0,34% 0,59% -0,38%
mai 7 040,96 7 022,58 7 043,87
Variation mensuelle 2,26% 2,19% 2,00%
juin 7 149,00 7 092,98 7 149,00
Variation mensuelle 1,53% 1,00% 1,49%
juillet 7 163,97 7 148,92 7 181,93
Variation mensuelle 0,21% 0,79% 0,46%
aolt 727843 7 254,92 7 289,48
Variation mensuelle 1,60% 1,48% 1,50%
septembre 7 051,03 7 038,40 7 099,10
Variation mensuelle -3,12% -2,98% -2,61%
octobre 6 989,69 6 959,21 6 991,28
Variation mensuelle -0,87% -1,13% -1,52%
novembre 6 949,46 6918,78 6 959,90
Variation mensuelle -0,58% -0,58% -0,45%
décembre 7122,09 7 108,04 7 165,84
Variation mensuelle 2,48% 2,74% 2,96%

Source: la BVMT
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CONSEIL DU MARCHE FINANCIER

Immeuble CMF. Avenue Zohra Faiza - Centre Urbain Nord, Tunis 1003, Tunisie
Téléphone: +216 71 947 062
Fax: +216 947 252 / 71 947 253
E-mail: emf@cmf.tn



