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Monsieur le Président de la République

Jai I honneur de vous présenter le sixieme rapport d actvité du Conseil du Marche Financier qui retiace Uévolution de 'acuvité
du marché financier dans son ensemble durant 'année 2001 amst que I'activité du Conseil plus particulierement

Monsieur le Président,

Dans un contexte économique mondial caracténsé depuss le début de 'année par une haisse générale de I'activité économique
et de la crossance des PIB, les événements du 11 septembre ont eu un effet aggravant et ont accentué la chute des bourses
des pays tant industrialisés qu'émergents

En Tunisie, le marché des émussions dans ses deux volets actions et obligations a connu cette année une évolution tiés posiive
L’année 2001 aura méme été une année de référence pour le marché des émissions de titres de créances privés qui ont attemnt
le niveau le plus élevé noté durant la derniére décennie 1l en a été de méme, mars a un degré moindre, pour les émissions
de titres de capital et ce, apres trots années de morosité

Cependant, malgré une progression notable enregustrée en 2001 avec 10% contre 5% en 2000, la part du marché financier dans
le financement de I'nvestissement privé demeure modeste, en degi des aspirations et ne permet pas d assurer un financement
de P'économie plus équilibré ainsi ¢’une meilleure allocation des ressources a 1 échelle nationdle  Le véntable décollage de la
Bourse, susceptible de lut permettre d'assurer une inter complémentanté adéquate avec le financement bancane, taide a se
réaliser

Notre économie demeure essentiellement une économie d’endettement bancaire L'entreprise tunisienne n a pas éellement eu
jusqu’a présent besoin de recourir 4 la Bourse pour financer son développement puisque le financement bancaire lur a toujours
offert les ressources dont elle avait besoin Aujourdhui, le marché financier devrait prendre le relais pour les besons de
financement  long terme de I'entieprise

Dans cette phase ot notre pays s'est fixé comme objectf de-relever ¢ défi de la mise @ mveau intégrale,-1l-va de sor que-- -

certames de nos entreprises doivent, pour devenir concurrentielles a | échelle internationale, s'agrand, sorur du cadre famulial
et devenir capables de lever des capitaux dans le public

Ausst, le pant 4 gagner dans cette phase est de sélectionner une pépiniere d entieprises candidates a 'introduction en bourse
et de les préparer a cela par I'amélioration de leur transparence et par une restructuration nécessaie pour donner naissance d
de véntables groupes organisés comme tels Dans cette étape préliminaire, les interméchaires en bourse, les banques et auties
consultants financters ont un réle trés important a jouer en effectuant un travail de prospection de conseil et d'ingéniene

Quant au marché secondare, et aprés deux années consécutives de hausse, un net repli a été accusé et ce, aussi bien au niveau
des capiaux échangés que du volume tiaité de la capitalisation boursiére et bien sir des indices boursiers St cette situation
perdutait, le marché secondaire nsquerait, par un effet d’entrainement, d'handicaper le développement du marché primaire

Cette situation ne trouve nullement sa cause ni dans les fondamentaux économiques du pays qui se sont affermis ni dans les
performances des entreprises de la cote lesquelles ont été plutot positives

Elle s'expliquerait plutot d’une part, par le suvisme dont est caractérisé le comportement de | investisseur tunisien qun a éé
influencé par le retrait d investisseurs étrangers, et d autie part, par | absence d investisseurs istitutionnels qui auraient pu faire
le contrepotds
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Cette expérience a constitué cependant un test positif pour le marché tunisien qui a prouvé sa capacité a assurer la hquidité
nécessaire 4 | effet de permettre aux investisseurs étrangers de se retirer sans soubresaut

Sur un autre plan, le CM Fa poursui ses efforts de promotion de la qualité de I'information mise & fa disposition du marché
Cette action de longue halene wvise a faire paitager par I'ensemble des opérateurs du marché financier la conscience de
I'mportance de cette question et du fait qu'en définitive le marché financier est un contrat de confiance et de transparence qui
implique la chsponibilité d'une information pertinente, ftable, mtelligible et comparable Le défi a relever est d’amener les
entreprises 4 ne pas percevorr la transparence financiére comme un fardeau imposé par la lot mais de la tratter plutét comme
un facteur important de bonne gestion

A cet effet, et parallelement a Faccomplissement de ses mussions, le CMF a entamé la condwite d'un important travail de
rénovaton de son systéme d'information afin de se mette au niveau des meilleures pratiques internationales et d’étre ainst a
méme de remplir pleinement les nussions qui lur sont dévolues

Le CMF concentrera ses efforts durant 'année prochaine sur le renforcement du secteur de la gestion collectuve de 'épargne

Les exigences de cette gestion ayant été rehaussées au niveau des normes mternationales en la mauére, 1l s'agira désormais de
tout mettie en ceuvre pour assurer la conformité de la pranque de I'ensemble des intervenants aux dites exigences

Le Président du Conserl du Marché Financiet
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LE COLLEGE DU CONSEIL DU MARCH FINANCIER DURANT L'ANNEE 2001

LE PRESIDENT :

Mr Béchir EL YOUNSI *

Master Economic. PHD Finance
(Northwestern University),

MBA (Washington University),

Professeur en Finances a |'Université de
Tunis 111, ancien Directeur de I'Institut des
Hautes Etudes Commerciales,

ex- consultant aupres d'organismes
internationaux et ex-conseiller en matiére
de gestion de portefeuille aupres
d'organismes bancaires étrangers.

LES MEMBRES DU COLLEGE :

Mr Mokhtar BEN CHEIKH AHMED
Maitrise en droit prive.

Ancien responsable de ['Unité de
I'Organisation et des Méthodes au
Ministere de la Justice, ancien Président
de la Chambre Civile au Tribunal de
Tunis, Conseiller a la Cour de Cassation,
Mr Mokhtar BEN CHEIKH AHMED

est actuellement membre permanent

au College du CMF.

Mme Héla BEN MILED

Maitrise en droit public,

DEA en droit international public,
Ancienne enseignante a I'ENA, Conseiller
au Tribunal Administratif, Mme Héla
BEN MILED est actuellement membre
permanent au Collége du CMF.

Mr Ayed REZIG

Maitrise en gestion comptable,

Certificat Supérieur d'Organisation et de

Gestion, Certificat Supérieur Juridique et
Fiscal, Certificat de Révision de Diplome
d'Expertise Comptable.

Ancien membre de la Cour de Discipline

Financiére, membre du Comité Législatif
du Conseil Supérieur de la Comptabilité,
Mr Ayed REZIG est actuellement

Président de la Chambre des Organismes a
Participation Publique dans les secteurs
financiers et de services aupres de la Cour
des Comptes.

Mr Mohsen TALEB

Licence en sciences économiques,
Cycle supérieur de 'ENA,

Ancien Directeur Adjoint de I'Office du
Commerce de la Tunisie, Mr Mohsen
TALEB occupe actuellement le poste de
Directeur Général du Financement au
Ministere des Finances.

Mr Samir BRAHIMI

Maitrise en droit public.

Titulaire du Certificat d'Aptitude a la
profession d'Avocat,

Membre du Conseil d'administration de la
SITEP, Gouverneur suppléant au Fonds
Monétaire Arabe, Mr Samir BRAHIMI
occupe le poste de Directeur Général des
Services Juridiques et des Ressources
Humaines a la Banque Centrale de
Tunisie.

Mr Néjib HAJRI

DES de I'TTBI Paris.

Directeur Général de SOFI-ELAN SICAF,
Vice-Président et Trésorier Général de
['Association des Intermédiaires en Bourse,

et Social, Président du Conseil
d’Administration de la Société Tunisienne
de Controle (VERITAS), Président de la
Fédération Tunisienne des Sociétés
d'Assurance, Premier Vice-Président de la
Municipalité de la Marsa, Mr Brahim
RIAHI occupe actuellement le poste de
Président Directeur Général de la Société
Tunisienne d’Assurance et de Réassurance.

Mr Faycal LAKHOUA

PHD en sciences économiques
(Michigan State University).

A dirigé des sociétés d'investissement

a Bahrein, consultant auprés d’organismes
nationaux et internationaux. Mr Faycal
LAKHOUA est professeur d'économie et
de finances internationales a 'Université
de Tunis III. Ses travaux et recherches
portent sur [a macroéconomie, les
relations Euro-Med, les marchés des
capitaux, la gestion de la dette des PVD,
la compétitivité de I'économie tunisienne
et la promotion du secteur privé.

Mr Mohamed Férid EL KOBBI
Diplome de 'UER 3™ cycle de
I'Université Paris Dauphine (spécialité
Audit).

Ancien responsable technique au Conseil
National de la Comptabilité, ancien
directeur a la Direction Générale des
Participations au Ministére des Finances,

Président de la Commission de Controle

Mr Néjib HAJRI occupe actuellement le
poste de Délégué Général a la SOFIGES.

Mr Brahim RIAHI

Licence en Sciences Economiques,
Diplome de I'nstitut d'Administration des
Entreprises (Paris),

Ancien Directeur Général Adjoint de la
BDET, membre du Conseil Economique

* A été remplacé par Monsieur Mohsen TALEB en date du 23 mai 2002

aupres de I'Ordre des Experts Comptables
de Tunisie, enseignant a I'TFID,
représentant de la Tunisie au Groupe ISAR
relevant de la CNUCED, Mr Mohamed
Férid EL KOBBI est actuellement membre
permanent au College du CMF.
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER |

Apiés les bonnes performaitces de 2000, l'année 2001 a connu des changements au niveau de la conjonctine économique mondale
En effet, depus le début de I'année | actinté économigue mondiale a affiché une baisse de 45% du taux de croissance du PIB 1éel,
qui est passé de 4,7% en 2000 a 2,6% en 2001 Ce ralentissement a concer né l'ensemble des pays mdustrialisés amsi que plusienrs
pays émergents d'Asie et d Aménque latine

Dans ce conlexle, les événements du 11 seplembie onl eu un effet aggravant et ont accentué la perte de confiance chez les ménages
et touché certas secteurs clés tels que le hansport aéien, le tourisme et les assurances

Dans le méme sillage, I'actiité écononnque des pays émergents a accusé, elle aussi, une 1égression

Ansi, le tanx de croissance des pays asiatiquies a élé de 5,8% en 2001, contie 6 8% en 2000 Plus particulierement en Asie onentale
et bormis la Chine, qui dispose d une forte demande miterne, la plupait des pays de la 1égion ont éprounvé en 2001 des difficultés
supplémentanes causées par la conhaction de la demande mondiale

La bausse la plus importante a concerné les pays d Aménque Centrale et d Aménque latine oii le taun de croissance a été de 1 7%
en 2001, contre 4,2% en 2000

I - LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE INTERNATIONAL :

rableaun®° 1 Taux de croissance de I’activité économique

1999 2000 2001
Etats-Unis 4.1% 4.1% 1,3%
Union Europenne 27% 3,4% 1,8%
Japon 0,8% 1,5% -0,5%
Aménque centale et lanne 0,2% 4,2% 1,7%
Asie 6,1% 6 8% 5,8%

Source World Leononic Outlook octobre 2001 1311

1- LES PAYS INDUSTRIALISES :

1-1 Les Etats-Unis d’Amérique :

Avec 1,3% de cioissance en 2001 contre 4,1% en 2000, I économie américaine, qui avait eniegistié 'une
des plus longues péiodes de cioissance économique de son histoite, a commencé A connaitie un
début de 1écession des le début de 'année 2001 Cette situation a poussé la Réserve Fédéiale -FED- a
baisser ses taux duecteurs a plusieurs 1epnises afin de sumuler la consommation et I'investissement !

Toutefors, le début de I'année 2002 laisse piésager une légere reprise de | économie comme en
témoigne la progiession de 6% des dépenses de consommation des ménages américains au 4éme
trimestre de 2001 Face a la situation actuelle de stagnation des investissements dans les auties pays
du monde, la croissance américaine ne pouria se baser que sut la consommation des ménages et des
dépenses publiques locales

Tableau n° 2 Evolution de la consommation et de I'investissement

Etats-Unis Japon Zone Euro

2000 2001 2000 2001 2000 2001

Consommation privée 48% 28% 05% 0,7% 27% 1,9%
Consommation publique 28%  2,8% 3% 2,2% 18% 1,5%
FBCF 67% 11% 0,6% -23% 47% 0.8%

Sowrce World Lconomic Outlook, octobre 2001 FAl

1) Ces devnters avarent emvegishre une hase pussque le tlaux de crossance de la consommation prvée s est eleve a 2 8% el celur de 1 nestrsement a
1 1% contre respectivement 4 8% et 6 7% en 2000
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

1-2 Le Japon :

Dans ce climat général de ralentissement économique, I'économie japonaise est entrée en récession
au cours de cette année, avec un taux de croissance du PIB réel de moins 0,5% en 2001 contre 1,5%
en 2000.

Le climat amplifié par les événements du 11 septembre, le PIB japonais a chuté de 1,2% au cours du
dernier trimestre de l'année 2001, ce qui a engendré une détérioration de la confiance des
consommateurs et surtout la chute des investissements des entreprises. Ces investissements a leur tour
ont baissé de 12% au cours du dernier trimestre, soit un niveau jamais atteint depuis 1980.

Le gouvernement japonais s'est engagé pour relancer l'activité économique, a mettre en ceuvre des
reformes structurelles en adoptant une politique de discipline budgétaire’ et en recourant a la
privatisation. L'application de ce programme et 'assainissement des bilans bancaires ont entrainé les
faillites d’entreprises surendettées °.

Toutefois, et selon les analystes, le salut de I'économie japonaise ne pourra provenir que de la reprise
de I'économie américaine, puisqu’'une telle reprise entrainera une hausse de la demande industrielle,
et plus particulierement celle des industries technologiques.

1-3 LEurope :

Les pays européens n'ont pas été épargnés par la baisse de l'activité économique, puisque leur taux
de croissance n'a été que de 1,8% en 2001, contre 3,4% en 2000.

L'économie allemande est celle qui a le plus souffert et a accusé le plus mauvais résultat en terme de
croissance économique, avec un taux de 0,8% en 2001, contre une moyenne de 1,8% pour les pays
de I'Union Européenne. Cette situation peut s'expliquer par la forte sensibilit¢ de I'Allemagne par
rapport a la situation économique américaine puisque I'Allemagne exporte vers les Etats-Unis pres de
10% du total de ses exportations.

La France, quant a elle, a réalisé un taux de croissance de 2% en 2001 contre 3,4% en 2000 et ce,
malgré les difficultés économiques qu'ont connues les grandes puissances économiques mondiales.
Cette croissance a été obtenue grice a la consommation des ménages, soutenue par la hausse de
I'emploi et par les baisses de I'impot.

Le Royaume-Uni a affiché quant a lui, un taux de croissance de 2,1% en 2001 contre 3,1% en 2000.
Cette résistance de la croissance de I'économie britannique est expliquée essentiellement par la
création de l'emploi, l'effet de l'accroissement des dépenses publiques et la diminution du taux
directeur de la Banque d’Angleterre *.

1-4 Les taux d’intérét :

Face a la détérioration de la situation économique aux Etats-Unis, la FED a assoupli sa politique
monétaire en baissant les taux d'intérét tout au long de I'année.

La derniére baisse des taux américains en 2001 a été celle en date du 11 décembre. En effet, a I'issue
de la réunion de son Comité de Politique Monétaire, la FED a baissé le taux directeur, d'un quart de
point a 1,75% contre 6,50% au début de I'année. Cette baisse a ramené le taux américain a son niveau
historique le plus bas depuis 1961.

2) Le déficit budgétaire et la dette ont atteint, respectivement, un niveau de 10% et 130% du PIB.

3) 1712 dépits de bilan ont été enregistrés au mois de février 2002.

4) Les taux d'intérét ont été réduits a sept reprises en 2001 afin de soutenir le pouvoir d’achat. Cependant leur niveau demeure supérieur a
ceux de la FED et de la BCE.



LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Cette baisse des taux> accompagnée par un généreux plan de relance -presque 100 milliards de dollars-
était destinée a donner un coup de pouce a I'économie américaine pour |'aider a sortir de la récession

dans laquelle elle se trouve officiellement depuis mars 2001

Graphe n° 1 Evolution du taux des fonds fédéraux de la FED

400 -
300 1

2,00 1

1,00 T T T T T T
jan-00 mar-00 sep-00 jan-01 mai-01 sep-01 jan-02

Source La Réserve Fédérale des Etats-Unis d'Aménque

Amnst, au cours de 'année 2001, les Etats-Unis ont connu une période de détente monétaire jamais
enregistrée depuis le début des années soixante Mass les bons résultats économiques publiés au début
de 'année 2002 pourraient mener la FED 4 entreprendre une politique de resserrement monétaire afin
d’éviter tout rnisque de réapparition brutale de I'inflation

Quant 2 la Zone Euro, on a assisté en 2001 4 une réduction cumulée de 150 points de base des taux
directeurs de la BCE afin de relancer la croissance économique dans la région Avec les signes de
reprise économique constatés au début de I'année 2002, et dans le cas d'une hausse du taux
d'inflation, la BCE pourrait s'orienter dans le futur vers la hausse de ses taux directeurs

Quant au Japon, et vu les taux d'intérét quasi-nuls, la Banque du Japon na plus guere de marge de
manceuvre en la matiere

Tableau n° 3 Principaux taux d’intérét ° (au 31/12/2001)

Etats-Unis Japon Zone Euro
Taux directeur 1,75% 0% 3,25%
A 3 mots 1,78% 0,10% 3,29%
A 10 ans 5,15% 1,40% 4,94%

Source Reuters

/
1-5 Les taux de change :
if

Sur les marchés de changes internationaux, I'année 2001 a connu une appréciation du dollar américain
par rapport 4 l'euro et au yen respectivement de 4,8% et de 13%

5) I s'agit de la 11 baisse de taux décidée par la FED depus le début de l'annee et de la quatrieme depus les événements du 11 seplembre

6) Taux directeur Taux des fonds fédéraux pour les EUA, taux officiel d’escompte pour le Japon et taux de refinancement bancaire pour la zone
Euro Taux a 3 moss  Taux de certificats de dépdts pour les EUA et le Japon, et I'Eurtbor 3 mois pour la zone Euro Taux G 10 ans  Rendement
des emprunts publics a 10 ans
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Cette hausse du dollar, constatée dans une situation économique fragile, pourrait avoir des
conséquences négatives quant a la stimulation des exportations, ce qui ne serait pas bénéfique pour
l'amélioration des perspectives économiques des Etats-Unis.

La détérioration de la monnaie nippone présente par ailleurs des avantages dans le sens ou elle serait
susceptible de favoriser une amélioration de la compétitivité des entreprises japonaises en dopant les
exportations et en améliorant les profits réalisés a I'étranger. Sur le plan domestique, la baisse du yen
va aider a lutter contre la déflation.

Quant d la position du yen par rapport a I'euro, il y a lieu de signaler la baisse de la monnaie japonaise
enregistrée au cours du mois de décembre, en atteignant la valeur de 0,0087 euro, soit le niveau le
plus bas depuis le mois d'aott 1999.

Graphe n° 2 : Valeur du yen par rapport au dollar américain et a I’euro
0,0120 -
0,0110 a4
0,0100 4
0,0090 -
0,0080 e

0,0070 -

0,0060

i
r
|
|

jan-98
juil-98
jan-99

o
=

sep-98
nov-98

mai-99

juil-99
sep-99
nov-99
mai-00
sep-00
nov-00
jan-01

jan-00
mars-0U

sep-01
nov-01

e yen/dollar yen/euro

Source : Bulletin mensuel de la BCE, décembre 2001

A T'aube de la disparition des monnaies des douze pays composant I'espace monétaire européen en
faveur de I'euro, la question de la solidité de cette monnaie unique par rapport au dollar américain reste
posée. Dans des situations qui auraient normalement da jouer en sa faveur, récession et événements
du 11 septembre, 'euro ne s'est pas vu attribuer le role de monnaie de substitution.

A ———pe R s S Tl aanniaree o as

Tableau n® 4 : Evolution des taux de change

1999 2000 2001
Euro/Dollar américain 1,011 0,897 0,900
Euro/Yen 103.7 100,6 117,18

Source : Bulletin mensuel de la BCE, décembre 2001

2. LES PAYS EMERGENTS :

L'année 2001 a connu deux graves crises qui ont frappé I'Argentine et la Turquie.
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- LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

2-1 LArgentine :

L'Argentine a rencontré des difficultés a faire face aux échéances de sa dette En effet, la récession de
I'économie durant ces derniéres années, associée 4 une surévaluation du peso’ de plus de 20% due a
une hausse du dollar, a about: a une situation économique difficile En raison d'une dette publhique qu
s'éleve a 132 milliards de dollars, le service de cette dette représente a lut seul 46% du PIB® argentin

Cette situation a entrainé au mois de juillet 2001 I'adoption d’une loi d’austérité, dite ot du déficit
zéro», le gouvernement argentin ayant baissé les salaires et les retraites afin de pouvoir rembourser la
dette publique

Au début de I'année 2002, le gouvernement argentin a décidé de mettre un terme  la parité entre le
peso et le dollar

2-2 La Turquie :

La cnise financiére qui prévalait déja depuis quelque temps s’est accélérée au début de cette année
En effet, malgré un programme d’ajustement destiné a faire baisser le taux d’inflation’ 2 des niveaux
plus raisonnables et plus compatibles avec I'ntégration économique a I'Europe, la Turquie a connu
au mois de novembre 2000 et au mois de février 2001 des phases de turbulences économiques
Cette situation s'est caractérisée par des tensions sur la liquidité bancaire, des hausses des taux
d'intéréts et des ponctions sur les réserves de change de la Banque Centrale

Malgré la baisse du taux d'inflation a un niveau de 33,4%, la poliuque de dévaluation contrdlée de la
monnate turque a conduit & une appréciation du taux de change réel, ce qui a pesé sur la compétitvité
des entreprises exportatrices

En outre les difficultés financieres de plusieurs banques ont conduit & une fuite des capitaux étrangers
Face a cette situation, les taux d'intérét ont augmenté, jusqu’a 400% au mous de février 2001, lorsque
le gouvernement a pris la décision de lasser flotter la Livre®

Pour fare face a cette crise, le gouvernement turc a mis en place un programme de réformes
économiques basé sur la restructuration du systéme bancaire et 'assainissement de la dette"

Graphe n° 3 Evolution du taux de change dollar américain/livre turque”
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Source FIBY

7) La monnase argentine a été firée a une parité de 1 peso pour 1 dollar améncain depuis 1991

8) Au mos de novembre 2001

9 65% en 1999 et 55% en 2000

10) La lwre turque a chuté de 54% par rapport au dollar aménicam en 2001

11) La dette représente 86% du PNB en 2001

12) Au mous de novembre de l'année 2001, 1l fallart débowrser 1479 000 lwres pour un dollar, contre 675 550 liwres au début de l'année
et 333 670 lwres au mois de janvier 1999
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Il - CENVIRONNEMENT ECONOMIQUE NATIONAL :

Avec une croissance de 5,2% en 2001, la Tunisie a pu franchir, au cours de son neuviéme plan, de
nouvelles avancées sur la voie de 'amélioration de ses agrégats macroéconomiques.

Tableau n° 5 : Agrégats macroéconomiques de la Tunisie *En MD
S 1997 1998 1999 2000 2001
PIB* 20898 22561 24672 26685 28879
Taux de croissance " 5,4% 4,8% 0,1% 4,7% 5,2%
Taux d’inflation 3,7% 3.1% 2,7% 2.9% 1,9%
Consommation * 15 886 17 247 18 736 20 346 21973
FBCF * 5153 5610 6278 7 020 7 625
Taux d'investissement * 25% 25% 25% 26% 26%
Epargne Nationale Brute * 4 869 5300 5959 6184 6762
RNDB ** 7 20755 22547 24695 26531 28753
Taux d'épargne™ 24% 24% 24% 23% 24%
Dette extérieure * 10 820 10 857 12795 13 825 15010
Taux d’endettement 52% 48% 51% 51% 52%

Source : INS

Pour ce qui est de la dette extérieure, une certaine stabilit¢ a caractérisé le taux d'endettement.

Par contre, l'investissement a progressé de 11%, pour passer de 7 020 MD en 2000 a 7 625 MD en 2001,
ce qui a permis de garder un taux d'investissement de 26%, soit un niveau relativement comparable
avec ceux des pays ¢émergents.

Tableau n° 6 : Taux d’investissement des pays émergents
En millions de dollars US 2000

Pologne  Maroc Colombie  Egypte Hongrie Inde Tunisie Tunisie
Année 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001
PIB 162200 33500 81300 98700 45600 474300 18700 20 237
FBCF 42983 8208 9919 23589 13954 117152 4920 5343
Taux dinvestissement  27% 2%  12%  24%  31% 2%  26%  26%

Source : La Banque Mondiale et I'INS

Ill - LEVOLUTION DES MARCHES BOURSIERS INTERNATIONAUX :

Aprés une année 2000, qui a vu I'éclatement de la bulle formée autour des valeurs de la nouvelle
économie, les bourses mondiales ont continué leurs chutes en 2001, touchant presque le fond a la
suite des événements du 11 septembre.

13) Variation du PIB aux prix constants.
14) FBCF/PIB.

15) Revenu National Disponible Brut.
16) Epargne Brute/RNDB.

17) Dette Exterieure/RNDB.
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1- LES PAYS INDUSTRIALISES :

Sur toute I'année 2001, les bourses des pays industrialisés ont enregistré d'importantes baisses, aussi
bien au niveau de la capitalisation boursiere que celui des indices.

Tableau n° 7 : Evolution de la capitalisation boursiere  (en milliards de dollars)

Fin 2001 Fin 2000 Var. en%
NYSE 11 027 11 442 -4%
NASDAQ 2897 3579 -19%
EURONEXT 1 844 2272 -19%
FRANCFORT 1072 1270 -16%
LONDRES 2150 2577 -17%
TOKYO 2265 3157 -28%

Source : FIBV

Tableau n° 8 : Evolution des indices

Fin 2001 Fin 2000 Var. en%
DJIA 10 136.99 10 789.86 6%
Nasdaq C. 1987.26 2 470.52 -20%
DAX Price 3 887.48 4934.85 -21%
SBF 250 2981.35 3771.25 -21%
FT-SE 100 5217.40 06 225.50 -16%
Nikkey 225 10 542,62 13 785,69 -32,52%

Source : FIBV

Le net repli des cours boursiers a cependant pu étre rapidement jugulé, des la fin du mois de
septembre, grice a I'injection de liquidités dans les économies, aussi bien par la FED, la BCE que par
la Banque Centrale du Japon.

—y Graphe n° 4 : Evolution des principaux indices mondiaux
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s NASDAQ C. s DAX PRICE s SBF 250 FT-SE 100
L'indice composite Nasdaq a gagné 21% durant le dernier trimestre de I'année. Cette hausse des cours
des actions confirme la diminution des incertitudes apparues au lendemain du 11 septembre. Sur toute
I'année, I'indice des valeurs technologiques a baissé de 20%.
Au cours de la premiere semaine de décembre 2001, la progression des cours a permis a I'indice Dow
Jones de se redresser, au-dessus de la barre des 10 000 points, tandis que I'indice NASDAQ a dépassé
le seuil symbolique de 2 000 points, pour retomber a la fin de I'année a un niveau inférieur.
Pour ce qui est du volume des transactions, on a assisté cette année a une baisse de 5% de la place
de New York par rapport  'année derniére. Plus accentuée, la baisse du volume des transactions sur
le NASDAQ a atteint 45%.
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Au Japon, et malgré des données macroéconomiques en régression, I'indice Nikker 225 a progressé
de pres de 3% durant le dernier trimestre 2001

De plus, la crise que traverse le secteur bancaire japonats et 'augmentation des faillites des entreprises
japonaises ont encore pesé sur le moral des investisseurs boursiers au cours de cette année, en
témoigne la baisse du volume des transactions sur la bourse de Tokyo de 28% au cours de I'année
2001, et celle de I'indice Nikker 225 qui a régressé de 32,52% en 2001

De méme, sur le continent européen, les indices locaux ont également baissé au cours de I'année 2001
Les bourses de Francfort, Pars et Londres ont régressé respectivement de 21%, 21% et 16%

Bien que la conjoncture économique n’ait pas été favorable en Allemagne, la baisse de I'ndice DAX
n’a cependant pas été plus importante que celles des autres places européennes Toutefors, la
régression du volume des transactions, exception faite du Nasdaq et de l'euronext, a été la plus forte
des plus grandes places mondiales, soit 32%, en passant de 2 120 mulliards de dollar a fin 2000, a 1
440 milliards de dollar  fin 2001

En France, I'année 2001 a été marquée par un certain fléchissement de I'activité boursiere, ce qui a
poussé plusieurs entreprises a remettre leurs projets d'introductions en bourse a des dates ultérieures
En effet, la place de Paris n'a enregistré en 2001 que 15 opérations d'introductions contre 80 en 2000
La place de Londres, pour sa part, a affiché 'une des moins mauvaises performances, avec seulement
un recul de 0,2% du volume des transactions, soit la baisse la moins importante des autres grandes
places boursiéres internationales L'indice FT-SE 100, quant a luy, a régressé de 16%, et la capitalisation
boursiére a accusé une chute de 17%

Tableau n° 9 Evolution du volume des transactions ( en milliards de dollar)

Fin 2001 Fin 2000 Var.en%
NYSE 10 489 11 060 -5,2%
NASDAQ 10935 19799 44.8%
Londres 4551 4559 -0,2%
Francfort 1 440 2120 -32,1%
EURONEXT 3180 6010* -47,1%
TOKYO 1661 2316 -28,3%

Source FIBV
* Le volume des transactions des places de Pans, de Bruxelles et d'amsterdam a éte de l'ordre de 6 010 milhards
de S US a la fin 2000 Ces trois places composent I'kuronext a fin 2001

2. LES PAYS EMERGENTS :

Dans le sillage des pays développés, les marchés des pays émergents ont également vécu une année
baissiere, aussi bien en ce qui concerne leurs indices que leurs capitalisations boursieres

En effet, 'évolution de la capitalisation boursiere des pays émergents de I'échantllon retenu, hormis
la Jordanie, a été marquée par une baisse allant de 16% 4 32% Cette baisse de la valeur marchande
semble provenir pour la majorité des pays de la contraction de la croissance économique et de la
hausse du dollar, monnaie de référence pour les besomns de comparaisons, constatées au cours de
'année 2001

ey T
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Tableau n° 10 Evolution de la capitalisation boursiére  (en Mds de dollars)

Fin 2001 Fin 2000 Var. en%
Argentine 33 46 -28%
Jordanie 6,3 49 29%
Maroc 9,1 10,9 -16%
Pologne 26 31 -16%
Singapore 116 153 -24%
Turquie 47 70 -32%
Tunisie 2,2 2,7 -18%

Source FIBV et CMF

Tableau n° 11 Evolution du taux de croissance économique

Fin 2001 Fin 2000
Argentine -2,70% -0,50%
Jordame 3,50% 3,90%
Maroc 6,00% 0,80%
Pologne 1,50% 4,10%
Singapore 9,90% -0,20%
Turquie -6,10% 7,20%
Tunisie 5,2% 4,7%

Source FIBV et INS

La capitalisation boursiére de la place d'Istanbul a enregstré la baisse la plus importante, et ce malgré
la hausse de son indice boursier, en passant de 70 milliards de dollars en 2000 a 47 milliards de dollars
en 2001, et ce malgré la hausse de son indice bourster Cette baisse semble étre imputable 2 la baisse
de la livre turque par rapport au dollar américain, constatée en 2001, et ce suite aux graves problemes
économuques et financiers qui ont touché ce pays

La baisse de la capitalisation boursiere du Maroc pourrait s'expliquer par un phénoméne de correction
a la baisse et ce, apres 'envolée des indicateurs boursiers au cours des années 1997 et 1998

En retragant I'évolution des indices boursiers de I'échantillon retenu, 1l apparait que seuls les indices
de la bourse d'Istanbul et de la place d’Amman ont connu une progression remarquable de I'ordre de
46% et de 30%, contre des baisses vartant de 7% a 22%, pour les autres places

A cause de la parité entre le dinar jordanien et le dollar américain, la Banque Centrale de Jordanie a
fait baisser son taux directeur de 150 points de base au cours de I'année 2001, en suivant la baisse des
taux entreprise par la FED Cette baisse du taux directeur a incité les imnvestisseurs a se rabattre sur le
marché des actions dans I'espoir de réaliser des gains, chose qui a fait progresser les cours des sociétés
cotées, et par 1a méme le niveau de I'indice de la place

Tableau n° 12 Evolution des indices boursiers

Fin 2001 Fin 2000 Var.en%
Argentine 13 341,51 16 072,79 -17%
Jordanie 172,7 133,05 30%
Maroc 615,17 058,43 7%
Pologne 1392216 17 847,55 -22%
Singapore 426,33 502,38 -15%
Turquie 13 782,46 9 437,21 46%
Tunisie 1 266,89 1 442,61 -12%

Source FIBV
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Pour ce qui est des capitaux échangés, toutes ces places, et a I" exception de la Jordanie, ont enregistié
des baisses allant de 23% a 50% Seule la bourse d’Amman a enregistré une progression, en passant

de 0,5 milhard de dollars en 2000 a 0,9 milliaid de dollars en 2001

Tableau n° 13 Evolution des capitaux échangés (en Mds de dollais)
2001 2000 Var. en%
Argentine 75 9,7 -22%
Jordanie 0,9 0,5 89%
Maroc 23 32 -27%
Pologne 99 19,3 -49%
Singapore 72,0 95,5 -25%
Turquie 7.5 9,7 -23%
Tunisie 0,3 0,6 -50%
Source FIBV
Tableau n° 14 Evolution du taux de rotation
Fin 2001 Fin 2000
Argentine 23% 21%
Jordanie 14% 10%
Maroc 25% 29%
Pologne 38% 02%
Singapoie 62% 62%
Turquie 16% 14%
Tunisie 14% 22%

Source FIBV

Pour ce qui est du taux de rotation® , 1l y a lieu de remarquer la place modeste qu’occupe le marché
tunisien, puisqu'il n’affiche qu’un niveau de 14% en 2001, contre 22% en 2000
Quant au nombre de sociétés cotées, force est de remarquer la quasi-stabilité qui a caractérisé ces

marchés durant 'année 2001 Cette stabilité pourrait s'expliquer par la rétcence des sociétés a
s'introduire en bourse dans le climat d'incertitude qui a marqué les marchés financiers au cours de
cette année

Tableaun° 15 Nombre de sociétés cotées

Y Y w9

2001 2000
Argentine 119 125
Bahiain 41 41
Jordanie 161 163
Maroc 55 53
Pologne - 230 225
Singapote 386 377
Turquie 310 315
Tunisie 45 44

Source TIBV

18) Capitaux échangés/capitahsation boursiére
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Le maiché des émissions a connu celle année une netle évolution et ce essentiellement grédce au compartiment obligalaire,
mats son niveau demeutre toutefors modeste pour pouvorr jouer un 16le significatif dans le financement des investissements
Toutefors, avec l'entrée en vigueur de la réglementation bancane visant @ amélorer la transparence et I'information des
s0ctétés et la loi sur les groupes, W est probable que les années a verur veriont une contribution plus sigmificatie du marché
des émussions dans le financement des imuvestissements

Quant au marché secondaire, el aprés deux années consécutes de bausse, un nel reph a élé enregistié, mais mons

important que celur acciisé par les grandes places boursiéres

I - LE MARCHE PRIMAIRE :

1- LA CONTRIBUTION DU MARCHE DANS LE FINANCEMENT DES
INVESTISSEMENTS :

Bien que demeurant 4 des niveaux en de¢a des espérances, la contiibution du marché primaire dans
le financement des investissements, dans ses deux compartiments actions et obligations, a doublé en
2001, grice essentiellement aux émissions obligataires

Tableau n° 1 Contribution du marche financier tunisien dans le

financement des investissements privés En MD
1997 1998 1999 2000 2001
Augmentations du capital ! 101 39 74 33 113
Emprunts obligataires 60 144 146 154 297
Total contribution 161 183 220 187 410
FBCF Privé ? 2 636 2973 3170 3093 4174
Contribution/FBCF Privé 6% 6% 7% 5% 10%

la contribution totale du maiché des émussions dans le financement des investissements privés a atteint
10% en 2001, niveau le plus élevé constaté durant la période du 9¢éme plan Néanmorns, cette
contribution reste modeste

Tableau n° 2 Capitaux levés /FBCF En muillions de dollars US 2000
Pologne Maroc Colombie Egypte Hongrie Inde Tunisie Tunisie
Année 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001

Capitauy levés par

émussions d’actions(1) 2857 219 825 1833 114 7130 23 79
FBCF(2) 42983 8208 9919 23389 1395 117152 4920 5343
W/ 6,65% 2,67% 832% 7,7% 082% 6,09% 047% 1,48%
Source  Bangue Mondale

1) Les caprtaux réellement levés
2) En 2001, la FBCF privée a représenté 55% de la FBCF lotale
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A T'exclusion des émissions faites par les banques et les sociétés du leasing, et en ne tenant compte

que de l''nvestissement privé?, la contribution directe du marché financier dans le renforcement des
capitaux propres des entreprises non financiéres demeure tout de méme faible

lableau n° 3 Contribution-dumarché financier-au renforcement
des fonds propres en 2001

2001
Capitaux levés (1) 73MD
FBCF privée (2) 4 174MD
/2 1,7%

2- LEVOLUTION DES EMISSIONS:® :

L'année 2001 a été marquée par la nette progression du volume global des émussions qui est passé
de 267MD en 2000 a 452MD en 2001, enregistrant ainst une progression de 'ordre de 69%

Cette hausse est due essentiellement aux montants levés lors des émussions d’emprunts obligataires
qui ont presque doublé au cours de cette année par rappoit a 'année 2000

Tableaun® 4 Marché primaire En MD
1997 1998 1999 2000 2001

Titres de caputal 134 55 107 113 155
69% 28% 42% 42% 34%

Emission en numéraire 101 39 74 33 113
Atribution gratute 33 16 33 80 42
Titres de créance 60 144 146 154 297
31% 72% 58% 58% 66%

Total 194 199 253 267 452

100% 100% 100% 100% 100%

2-1 Les émissions de titres de capital :

Les émussions de titres de capital ont connu cette année une évolution appréciable ausst bien en
termes de quantité qu’en termes de qualité

Leur montant a progressé de 37%, affichant ainsi 155MD contre 113MD une année auparavant, soit le
niveau le plus élevé atteint au cours des cinq derniéres années

Les capitaux réellement levés a 'occasion des augmentations de capital ont atteint 113MD contre 33MD
en 2000, alors que les attributions gratuites sont passées de 80MD en 2000 a 42MD en 2001

2) En 2001, la FBCF priée a représenté 55% de la FBCF totale
3) Hors les énussions de | Etat



Tableau n° 5 Augmentations de capital
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Emission en numéraire Attribution gratuite

Montant en D Nombre de titres  Montant en D Nombre de titres

Cote de la bourse

SIAME 1500 000 150 000
SOTETEL 18 000 000 360 000

SFBT 11 400 000 2 280 000
AMEN BANK 12 350 000 6350 000 2500 000 250 000
AIR LIQUIDE TUNISIE 1 440 000 57 600
SIMPAR 500 000 100 000
SOTETEL 2 000 000 200 000
SOTUVER 496 860 49 686
TUNISAIR 7 054 300 1410 860
AMS 155 140 31028
ELECTROSTAR 1250 000 250 000
TUNISIE LAIT 2500 000 250 000

CIL 4750 000 250 000

BANQUE DE TUNISIE 30 000 000 1000 000 5000 000 500 000
TUNISIE LEASING 2500 000 250 000
BATAM 15 000 000 1500 000 2500 000 500 000
SOTUVER 2 830 884 202 206

SOUS-TOTAL 85 430 884 4212206 38 296 300 6029 174
HORS COTE

ELECTROSTAR 7 425000 450 000

ULYSSE 9 000 000 90 000

SIPHAT 6 090 000 580 000

STIP 3477 540 347 754
UTL 5000 000 500 000

Sous-total 27 515 000 1 620 000 3477540 347 754
Total 112 945 884 5 832 206 41 773 840 6376 928

2-1-1 La répartition sectorielle des émetteurs :

Le secteur des services, quant a lui, a réalisé 29,1% du volume total contre 11% une année auparavant

f
Le fait saillant cette année au niveau de la répartition par secteur des émetteuts est le recul du secteur
bancaire
En effet, et malgré deux importantes opéiations’, la part des banques a baissé de 47%, pour s'établir
4 32% en 2001 contre 60% en 2000
4) Amen Bank ( 15MD) et la Banque de lumsie ( 35MD)
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Graphe n° 1 Répartition sectorielle des émetteurs en 2001
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Graphe n° 2 Répartition sectorielle des émetteurs en 2000
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La part du secteur du leasing dans le volume total a doublé et est passée de 4% en 2000 a 8% en 2001
2-1-2 Le prix d’émission :

La tendance généiale s'aligne vers la fixation d’'une pume d’émission importante, en témoignent les
modalités des émissions en numéraire réalisées pai les sociétés de la cote au cours de I'année 2001

Tableau n° 6 Prix d’émission enD
Société Date Nominal Prix d’émission Cours boursier
SOTETEL 23/04/2001 10 50 137,600
AMEN BANK 05/06/2001 10 19 20,500
TUNISIE LAIT 03/09/2001 10 10 11,030
CIL 19/11/2001 10 19 22,800
Rapport BANQUE DE TUNISIE  03/12/2001 10 30 59,400
annuel BATAM 08/01/2002 5 10 10,560
200 1 SOTUVER 21/01/2002 10 14 15,720
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Excepté le cas de la SOTETEL, les autres sociétés ont procédé a des émussions a des prix avoisinant
le cours de leurs actions en bourse Elles ont ainsi conttibué  la levée de montants importants ® -113 MD
en 2001 contre 33MD en 2000- en n’émettant qu'un nombre réduit d’actions nouvelles

A contrano, et dans le cas d’une émussion a un prix avoisinant le nominal, 'entreprise ne pourra pas
mobiliser des capitaux importants En effet, tant que 'écart entre le couts boursier et le prix d’émission
reste grand, I'actionnaire pourra encaisser des droits ou acquénr de nouvelles actions en prionté a un
prix inférieur au cours boursier et ce, au détiiment du renforcement des fonds propres de I'entreprise
Par ailleurs, cela déclenche des hausses de cours inexplicables a 'annonce d'augmentations de ce type

Tableau n° 7 Montant des capitaux levés lors des augmentations

de capital En MD
1997 1998 1999 2000 2001
Capttaux levés 101 39 74 33 113

2-1-3 La ventilation entre cote et hors cote :

Les sociétés de la cote, tout comme I'an dernier, ont accapaié une pait trés impoitante des montants
émus et du nombre d’opérations effectuées

Tableau n° 8 Répartition des émissions de titres de capital entre cote et

hors-cote
2000 2001
Montant(MD) Nbre d’opérations Montant(MD)  Nbre d’opérations
Cote de la bourse 99 11 124 17
Hors Cote 14 4 31 5

Grphe n° 3 Répartition des émissions de titres de capital
par compartiment

120 A 99

31

2000 2001

M Cote de la bourse T Hois Cote

3) Cote de la bourse et hors cole
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2-2 Les émissions de titres de créance privés :

Les émissions d’obligations par les sociétés faisant APE ont atteint en 2001 le niveau le plus élevé
enregistré durant la derniere décennie soit 297MD.

Graphe n° 4 : Evolution des émissions obligataires en MD

1990 1991

1992

1993 1994

1995

1996

1997 1998 1999 2000

2001

Cette hausse apparait comme le fruit de la série de mesures décidées lors des CMR tenus en janvier
et février 2000, et concrétisées par la circulaire de la BCT n°2001/12 du 4 mai 2001. Désormais, les
banques doivent exiger de leurs clients, dont les engagements aupres du systeme financier dépassent
5 MD, des états financiers certifiés. Pour ceux qui ont des engagements supérieurs a 25 MD, il est
requis soit une notation, soit une cotation en bourse.

Ce renforcement en faveur d’'une meilleure transparence financiere devrait étre de nature a développer
le marché obligataire privé dans la mesure ou I'obtention de crédits bancaires sera soumise aux mémes

exigences de transparence.

Tableau n° 9 - Emissions obligataires en 2001

Cote de la bourse Montant Taux facial Mode Durée Notation ou
en MD d’amortis. Garantie bancaire

GL 2001 tranche A* 0,3 1,2% constant 5ans BBB+

GL 2001 tranche B 5 7,4% constant 7 ans dont 2 ans de franchise BBB+

Amen Lease 2001/1 tranche A 10 7.50% constant 7ans BBB

Amen Lease 2001/1 tranche B 10 % constant 10°ans BBB

CIL 2001/1 15 7,4% constant 5ans A-

ATL 2001/1 10 7.35% constant 5 ans A

BTEI 2001 10 7,25% constant 7 ans dont 2 ans de franchise AA-

Tunisie Leasing 2001/1 10 7.4% constant 5ans A-

BATAM 2001 8 7.5% constant 7 ans dont 2 ans de franchise BBB-

UBCI 2001 20 TMM + 0,75% in fine 7 ans —

EL MAZRAA 2001 10 7,25% constant 7 ans dont 2 ans de franchise A+

GL 2001/2 10 7.5% constant 7 ans dont 2 ans de franchise BBB+
Ra pport Amen Lease 2001/2 5 7,5% constant 7 ans BBB
annuel Tunisie Leasing 2001/2 10 4% : constant j;ms - . A-

BHI 60 TMM +1,25%  constant ans dont 2 ans de franchise —
2001 ATL 2001/2 181 74% constant 5 ans A

Sous total 217
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Hors-cote Montant Taux facial Mode Durée Notation ou
en MD d’amortissement Garantie Bancaire

HOTEL HOURIA 2000 8,0 7.3% constant 10 ans dont 2 ans de franchise STB-BTKD BTL-
BTQI

PALM MARINA 2001 7 7.25% constant 7 ans dont 2 ans de franchise  BNA-BS

JERBA MENZEL 2001 7 7.75%% in Fine 7 ans BNA-BS

PENELOPE 2001 4 75% constant 7 ans dont 2 ans de franchise BTEI

CDS 2001 55 875% constant 5ans BB+

MODERN LEASING 2001 30 TMM +1% constant 7 ans dont 2 ans de franchise  STB-BNA-BH

CPSCL 2001 18,1 7,5% constant 10 ans AA+

Sous total 80

TOTAL 297

2-2-1 La répartition sectorielle des émetteurs :

La prépondérance du secteur financier a été une fois de plus confirmée en 2001.

Les sociétés de leasing ont émis des emprunts obligataires pour un montant de 139MD en 2001, soit
47% du total, contre 116 MD en 2000, soit 75% du total.

Le secteur bancaire lui aussi a été trés actif sur le marché primaire. Les banques ont émis pour un
montant de 90MD en 2001 contre seulement 20MD une année auparavant.

Graphe n° 5 : Répartition sectorielle des émetteurs de titres de créances °
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80% A
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Cette année, la Banque de I'Habitat a recouru au marché par I'émission d'un emprunt assez important,
d'un montant de 60MD. En effet, ayant connu, au cours du premier semestre de I'année 2001, une
baisse de ses dépots et plus particulierement de ses placements clientéle, la banque s'est orientee vers
des ressources plus stables, assurant ainsi 'adéquation entre ses emplois et ses ressources.

6) Pour les besoins de comparaison, il n'a pas é1é tenu compte de I'emprunt obligataire émis par la CPSCL.
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D'autre part, un établissement public a lancé un emprunt obligataire pour un montant de 18,IMD. Il
s'agit de la Caisse des Préts et de Soutien des Collectivités Locales, qui a émis cet emprunt afin de
satisfaire ses besoins en matiére de financement des projets des collectivités locales d’une part et pour
combler la baisse du volume des emprunts extérieurs d’autre part.

2-2-2 La ventilation entre cote et hors cote :

La forte présence des sociétés cotées dans le marché primaire obligataire est constatée par rapport aux
sociétés du hors cote.

Le secteur des services et plus particulierement le secteur du tourisme a été trés présent sur le hors
cote, puisque 4 opérations sur un total de 7 ont ét¢ lancées par des sociétés touristiques. En effet,
appartenant a un secteur trés concurrentiel, ces sociétés essayent de diversifier leurs sources de
financement en mobilisant de I'épargne sur le marché financier.

Graphe n° 6 : Ventilation des émetteurs par compartiment en MD

350 -
300 -
250 - 80
200 A
150 4
100 4

2001 2000
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2-2-3 La notation financiere :

Sur les 23 emprunts émis en 2001, 16 emprunts ont été notés et 5 ont été garantis par des banques.

Tableau n° 10 : Notation des emprunts obligataires

Notes attribuées Nombre de sociétés
——— ) e

""" A ’ - 6

RN T N —— - o 7 -
BB ' o 1

La Caisse des Préts et de Soutien des Collectivités Locales et la société « Les Couscousseries du Sud »
sont les seuls organismes du hors-cote ayant émis des emprunts avec des notations financiéres. Les
autres sociétés dont les emprunts ont été notés appartiennent a la cote de la bourse.

Exceptées la Banque de I'Habitat et 'UBCI 7, les emprunts des sociétés cotées ont tous été émis avec
des notes qui varient entre BBB et AA.

7) Les emprunts de ces sociétés n'ont pas é16 notés.
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2-2-4 Les duration et sensibilité :

La duration® moyenne des emprunts des soctétés du leasing est de 3,8 ans, reflétant ainsi 'horizon de
remboursement du cycle d’exploitation du leasing mobilier, plutdt que celur du leasing immobilier
La duration moyenne du secteur du tourisme a été plus forte puisqu’elle s'éléve a 4,39 ans Ce niveau
peut s'exphquer par la durée des emprunts de ce secteur, les plus longs en 2001, qui varient entre 7
et 10 ans

D'un autre coté, et pour ce qui est de la sensibilité de 'emprunt par rapport aux variations du taux
d'intérét, I'emprunt UBCI ? est le plus volatil, avec une sensibilité * de I'ordre de moins 5,30%

Tableau n° 11 Caractéristiques des emprunts privés émis en 2001

Intitulé Montant Taux en% Durée (ans)  Amortissement Duration"  Sensibalité"
de l'emprunt ENMD en ans en%
GL-2001/1 63 72 5 annuel constant 347 3,24

5 74 7 dont 2 de fr annuel constant 431 41
AMEN LEASE 2001/1 10 75 7 annuel constant 3,50 325

10 1.5 10 annuel constant 447 415
CIL 200171 15 74 5 annuel constant 347 -3,23
ATL 2001/1 10 735 5 annuel constant 347 3,23
BTEI 2001 10 72 7 dont 2 de fr annuel constant 430 4,01
Tunisie Leasing 2001/1 10 74 5 annuel constant 347 323
BATAM 2001 8 15 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 4,01
UBCI 2001 20 TMM+0,75 7 in fine 571 -5,30
EL MAZRAA 2001 10 7.5 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 401
GL-2001/2 10 75 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 4,01
AMEN LEASE 2001/2 5 75 7 annuel constant 3,50 325
Tunisie Leasing 2001/2 10 74 5 annuel constant 350 3,23
BH1 60 TMM+1,25 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 399
ATL 2001/2 18 74 3 annuel constant 347 -3,.23
PENELOPE 2001 4 75 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 4,01
CDS 2001 55 8,75 5 annuel constant 345 3,17
MODERN LEASING 2001 30 TMM+1 7 dont 2 de fr annuel constant 4,30 4,01
CPSCL 2001 18,1 75 10 annuel constant 451 421
HOTEL HOURIA 2000 86 73 10 dont 2 de fr annuel constant 4,19 391
PALM MARINA 2001 7 7,25 7 dont 2 de fr annuel constant 430 4,01
JERBA MENZEL 2001 7 .75 7 in fine 571 -5,29

2-2-5 La structure des souscripteurs aux emprunts obligataires :

La structure des souscripteurs aux emprunts obligataires reste essentiellement constituée par les
sociétés d'investissement et les OPCVM, malgré la baisse enregistrée en 2001 Une telle présence est
devenue par ailleurs usuelle, s I'on retrace I'évolution des souscripteurs depuis 1997

Par ailleurs, la part du secteur des assurances a baissé de 33% en 2001, en passant de 17,7% en 2000
a 11,88% en 2001

La présence des caisses de retraite, des autres personnes morales et des personnes physiques s'est
amplifiée cette année En effet, la part prise par les petsonnes physiques et par les autres personnes
morales a presque triplé par rapport a celle de 'année 2000 De méme, la part des caisses de retraite
a été quintuplée par rapport a 2000

8) La durée de vie moyenne de tous les flux actualisés au taux de marché La duration et la sensibihité des différents emprunts sont
calculées selon les conditions a l'énussion

9) L'emprunt Jerba Menzel a une sensibilité trés proche de celle de I'UBCI

10) Senstbalté = Duration, diwsée par - (1+1)

11) Les calculs des durations et des sensibilités ont été fauts selon les conditions a 'énussion
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Cette diversification des souscripteurs et notamment des non-institutionnels nécessite le développement
d’'un marché secondaire obligataire afin d’encourager cette tendance.

Tableau n° 12 : Etat des souscripteurs aux emprunts obligataires privés

Année  Compagnies Caisses  Stés d’Inv/  Autres Pers. Pers.

d’assurances  de retraite OPCVM Morales  Physiques
1997 26,20% 1,33% 02,34% 8,02% 1,51%
1998 14,80% 1,32% 73,11% 9,42% 1,35%
1999 11,40% 9,38% 65,09% 13,16% 0,43%
2000 17,70% 2,14% 72,17% 7,21% 0,79%
2001 11,88% 10,25% 50,55% 19,24% 2,08%

2-3 Les émissions des titres de créance publics :

2-3-1 Les Bons du Trésor Assimilables - BTA - :

2-3-1-1 Le montant des émissions :
Le montant des émissions de BTA au cours de 'année 2001 s'est élevé a 629,8 MD contre 922,6 MD
en 2000, accusant ainsi une baisse de 31,7%.

Graphe n° 7 : Répartition des émissions de BTA en 2001 en MD

297,5
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Ce volume est nettement inférieur a celui de 1090 MD annoncé par le Trésor. Cette différence entre
les montants annoncés et les montants réellement adjugés ne peut pas permettre aux investisseurs de
définir leurs stratégies sur le marché des BTA.

De plus, il y a lieu de signaler qu'en 2001, la ligne BTA 5 ans na pas ét€ ouverte aux adjudications,
contrairement 4 I'année derniére ou le montant des émissions pour cette ligne avait atteint 62MD, ce
qui explique également la baisse du volume total des émissions de BTA.
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Tableau n° 13 Répartition des émissions des BTA par maturité depuis leur

création En MD

2001 % 2000 % 1999 %
BTA 2 ans 133,5 21,2% 962 10,4% - -
BTA 3 ans 1767  281% 1868 20,2% - -
BTA 4 ans 2975 47.2% 4788 51,9% - -
BTA 5 ans 0 0% 62 6,7% 1942  27.9%
BTA 10 ans 22,1 3,5% 93,8 10,2% 501,5 72,1%
TOTAL 6298 922,6 695,7

Le marché secondaire des BTA, et plus particulierement le marché inter-SVT, demeure actif et ce,
depuis son lancement

Cette situation pourrait s'expliquer par la haute technicité du produit BTA qui nécessite 'intervention
d'investisseurs avertis susceptibles de l'utiliser dans leurs stratégies de placement

Pour le moment, il semble que les investisseurs mnstitutionnels n’effectuent pas d’opérations d'arbitrage
entre les différentes lignes de BTA et se contentent des montants levés au niveau du marché primaire

2-3-1-2 Lévolution des TMP lors des adjudications :

Une hausse des TMP lors des adjudications des BTA a été enregistrée, qui peut s'expliquer par la
hausse du TMM

Ainst, les taux des BTA 3, 4 et 10 ans sont passés respectivement de 6,680%, 6,910% et 7,410% au début
de I'année a 7,178%, 7,443% et 7,662% au mors de décembre 2001

Graphe n° 8 Evolution des taux moyens pondérés des émissions de BTA en 2001
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2-3-1-3 Les BTA moyen terme :
Le Trésor a continué en 2001 a émettre des BTA ayant des maturités de 2, 3 et 4 ans avec
respectivement des taux d'intéréts faciaux de 6,25%, 6,50% et 6,75%
Ces utres ont connu plus de succes que les BTA long terme En effet, le montant des émussions de
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cette catégorie de BTA a été de l'ordre de 607,7 MD, sott 96,4% du montant total des émissions de BTA

" Cet attrait s'explique essentiellément par I'effet psychologique créé pariestaux-d'imtéréts-factaux-assez

élevés correspondant 4 ces titres En effet, et a titre d’exemple, le taux d'intérét facial de la ligne BTA
4 ans septembre 2005 est de 6,75%, soit le méme taux facial que celur de la ligne BTA 10 ans avril
2010

Par ailleurs, une nette préférence des investisseurs pour les BTA 4 ans a été relevée, due a un taux de
rendement nettement supérieur a ceux des BTA 2 et 3 ans

En effet, le taux moyen pondéré de la ligne BTA 4 ans a atteint au mois de décembre 7,443% contre
un taux moyen pondéré de 7,178% pour les BTA 3 ans et de 7,071% pour les BTA 2 ans

2-3-1-4 Les BTA long terme :
Le montant des émissions de BTA long terme, c’est-a-dire les BTA 10 ans, n’a atteint que 22,1 MD, soit
seulement 3,6% du total des émussions de BTA en 2001

En effet, la quasi-inexistence d’'un marché secondaire de ces utres a poussé les investisseurs a leur
préférer des titres d’'une maturité infénieure, a savorr les BTA moyen terme et les bons du Trésor a
court terme

2-3-2 Les Bons du Trésor a court terme -BTCT-:

2-3-2-1 Le montant des émissions :

Les émussions des BTCT ont atteint au cours de cette année le niveau le plus élevé depuis leur
lancement au mots d’octobre 1999, en affichant un montant de 1879,5MD contre 1599,7 MD en 2000,
soit une progression de I'ordre de 17,5% par rapport 4 'année précédente

A l'exception de la souche 26 semaines, les deux autres souches, & savoir 13 semaines et 52 semaines,
ont progressé-par-rapport-a-Fannée-derniere’—Ansi—depus-le-lancement-des BTCT,la souche
52 semaines a accaparé la part la plus importante du montant total émus

Tableau n° 14 Répartition des émissions des BTCT par maturité depuis

leur création En MD

2001 % 2000 % 1999 %
13 semaines 3965 21,1% 1910 11,9% M5  92%
26 semaines 1952 10,4% 5315 33,2% 1740  22,9%
52 semaines 12872 08,5% 8772 54,8% 5160 67,9%
Total 18795 15997 7595

Cette préférence en faveur des BTCT 52 semaines peut s'expliquer par le rendement de ce type de
BTCT par rapport aux autres souches

12) Etant donné que les BTCT n’ont été lancés qu'a partir d’octobre 1999, les comparaisons ne peuvent réellement s'effectuer que pour
2000 et 2001




LE MARCHE FINANCIER TUNISIEN

En effet, I'acquisition d'un BTCT 52 semaines (zéro coupon) procure un rendement supérieur a celus
de l'acquisition d’'un BTCT 26 semaines pour 2 semestres

Tableau n° 15 Etat comparatif des caractéristiques
des BTCT 52 semaines et des BTCT 26 semaines
BTCT 52 semaines BTCT 26 semaines

Taux de rendement actuarel 6,84303 6,62312  Date de calcul
Duration 1 0,99722 18 octobre 2001
Sensibilité -0,93595 -0,93711

De méme, en comparant les BTCT 52 semaines et les BTCT 13 semaines a la date du 28 juin 2001,
I'ntérét de I'acquisition des BTCT 52 semaines apparait manifeste

Tableau n° 16 Etat comparatif des caractéristiques
des BTCT 52 semaines et des BTCT 13 semaines
BTCT 52 semaines BTCT 13 semaines

Taux de rendement actuariel 6,84343 6,63381  Date de calcul
Duration 1 0,97837 28 juin 2001
Sensibilité -0,93595 -0,91750

2-3-2-2 Lévolution des TMP :

L’évolution des TMP correspondants aux BTCT durant I'année 2001 a connu un mouvement de hausse
En effet, les taux moyens pondérés des émussions de BTC ont connu une hausse progressive sous
I'mpulsion de la hausse du TMM C'est ainst que ces taux sont passés pour les BTC 13, 26 et
52 semaines, respectivement de 5,963%, 6,040% et 6,160% au début de 'année 4 6,35%, 6,41% et 6,75%
a la fin de l'année

A cet égard, 'exemple de I'évolution du taux des BTCT 52 semaines est assez significatif En effet, sa
progression depuis 1999 est expliquée en grande partie par I'évolution du TMM

Graphe n° 9 Evolution du TMM et du TMP BTCT 52 semaines
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13) La comparaison concerne le taux actuanel a I'énussion du BTCT 52 semaines (zéro coupon) et le taux actuanel d I'émission du BTCT
26 semarnes pour deux semestres, avec 'bypothése de la stabilté du TMP du BTCT 26 semaines d Ia fin du prenier semestre
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La hausse sensible du TMM observée au début de 'année 2001 a été la conséquence logique de la
baisse de l'offre de liquidités L'intervention de la BCT par I'injection de hiquidités * sur le marché
monétaire a apaisé cette tenston haussiere du TMM

3- LENRICHISSEMENT DE LA COTE :

L’année 2001 a connu I'introduction de quatre nouvelles sociétés a la cote de la bourse, portant ainst
le nombre total des sociétés cotées a 45 ¥, contre 44 en 2000

Cette faible variation par rapport a 'année 2000 s'explique par le retrait de la Société des Produits
Chimiques Détergents» -SPCD- suite a une opération d’OPR, et la dissolution de la <Banque Nationale
de Développement Touristique» -BNDT- et de la Banque de Développement Economique de Tunisie»
-BDET- a I'issue de leur absorption par la Société Tunisienne de Banque» -STB-

Tableau n° 17 Eveolution du nombre des sociétés de la cote
29 décembre 2000 31 décembre 2001 Variation
44 45 1

Par contre, et en ce qui concerne les titres de créance, 'année 2001 a connu un grand nombre
d'introductions 2 la cote

3-1 Les sociétés introduites a la cote en 2001 : Les procédures d’introduction :

Sur les quatre sociétés introduites en 2001, deux ont utilisé la procédure de I'offre publique de vente
- OPV- et deux autres la procédure ordinaire

Ces sociétés ont diffusé 30% ou plus de leur capital dans le but d'introduire leurs titres au premier
marché de la cote de la bourse et de bénéficier d’un taux d'impdt sur les sociétés réduit & 20%, pour
une période de cinq ans a partir de la date de I'introduction en bourse et ce, conformément aux
dispositions de la lor n° 99-92 du 17 aolit 1999 relative a la relance du marché financier

D’ailleurs et dans le but d’activer la relance du marché financier, cette lor a été reconduite pour trois
ans dans le cadre de la lo1 de finances pour la gestion de 'année 2002

3-1-1 Les introductions par la procédure ordinaire :

Selon 'article 60 du RGB, «la procédure ordmnarre est celle qui permet a la Bourse, lorsque le capital
de la société concernée est suffisamment diffusé dans le public, de procéder a I'mscription directe de
la valeur sur I'un des marchés de la cote pour y étre négociée dans les conditions de cotation

habituellement pratiquées surledit marché, 4 partir d'un cours d'introduction fixé par la Bourse »

Les deux opérations qui ont eu lieu au cours de l'année 2001 selon la procédure ordinaire ont
concerné la société ELECTROSTAR et la «Société des Industries Pharmaceutiques de Tunisie» -SIPHAT

14) La BCT a lancé au mots de juillet 2001 quatre appels d’offres positifs pour des montants vanant entre 550MD et 725MD
15) Ce chiffre ne tient pas compte de la société STIP qui a regu son visa d'adnussion le 11 décembre 2001, mars dont I'ntroduction
effectie ne s'est réahsée qu'en janvier 2002
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Elles ont été réalisées suite a des augmentations de capital 1éservées au public, aprés renonciation
expresse des anciens actionnatres a leur droit préférentiel de souscription

- La société ELECTROSTAR :

Cette société a augmenté son capital soctal de 5,2 MD a 7,5 MD par APE, en vue de collecter les fonds
nécessaires au développement de son activité tout en permettant une diffusion suffisante de ses titres
dans le public et son introduction au premier marché de la cote

La société ELECTROSTAR a été introduite au mois de mars 2001, au prix de 16,5 dinars I'action

- La société des Industries Pharmaceutiques de Tunisie «SIPHAT> :

Dans le cadre de I'ouvertute de son capital au public, décidée par la CAREPP du 23 novembie 2000,
la société SIPHAT a procédé a I'augmentation de son capital de 6,1 MD 4 9 MD par I'émission de
580 000 actions offertes au public pour souscription

A I'ssue de cette augmentation, la société SIPHAT a été intioduite au premier marché de la cote de la
bourse en mar 2001, au prix de 10,5 dinars I'action

3-1-2 Les introductions par OPV :
Les sociétés introduites a la cote de la bourse par OPV en 2001 sont les deux sutvantes

- La Société de Transport des Hydrocarbures par Pipelines <SOTRAPIL :

Dans le cadre de la privatisation de la société décidée par la CAREPP du 2 novembre 2000, 1l a été
décidé de mettre en vente 780 000 actions, soit 30% du capital appartenant a la <Société Tunisienne
des Industries de Raffinage» -STIR- et 4 «’Entreprise Tunisienne des Activités Pétroliéres» -ETAP-
L’Etat a réservé aux salariés de la société une quantité supplémentaire de 13000 actions représentant
0,5% du caputal social, déduite de la participation de 'ETAP

Le taux de réponse a cette OPV a été de 536,70% et la société a été introduite 4 la cote durant le mos
de janvier 2001, au prix de 12,500 dinars P'action

Le comportement de la valeur SOTRAPIL sur la cote a été soutenu par la muse a la disposition par un
actionnarre a |'intermédiaire introducteur, d’'une quantité de 39 000 actions a céder sur le marché en
fonction de la demande, et ce, pour une durée de six mos

- La Société Tunisienne d’Equipement» -STEQ- :

Dans le cadre de la restructuration du groupe TANIT, 1l a été convenu de procéder a la mise en vente
de 350 000 actions d’une société du groupe, la STEQ, soit 35% du capital social réparti entre trois
personnes physiques

Le placement des 350 000 actions a été effectué a raison de 300 000 actions aupres du public et de
50 000 actions aupres des OPCVM La répartition des titres mis en vente, par catégorie de donneurs
d’ordres, a été réalisée au prorata sur la base d’un taux d’allocation déterminé par le rapport quantité
offerte sur quantité demandée et retenue par catégorie
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Le taux de réponse du public 4 cette OPV a été de 1551,1% et les ordres ont été satisfaits sur la base
d’un taux d’allocation de 6,44% Quant aux OPCVM, le taux d’allocation a été de 85,91% La société
STEQ a amnsi été introdutte 4 la cote au mos de juin 2001, au prix de 15 dinars 'action

Un contrat de liquidité, établi entre I'intermédiaire en bourse chargé de I'opération et un actionnare

de la STEQ, portant sur 10 000-actions-et-150-000-dinars,-a-été-mus-en-place-pour-une-durée-d‘une-

année afin d’animer le marché des titres de la société introduite

Ce contrat sert 4 assurer une offre et une demande quotidiennes sur la valeur ainsi que la réalisation
de deux échanges de titres sur deux séances de bourse distinctes, portant sur une quantité d’'au moins
1000 actions

Par ailleurs, l'année 2002 a vu le lancement d'une OPV portant sur 10% du capital de la "Société
Tunistenne des industries de Pneumatiques" -STIP- en vue de son introduction au premier marché de
la cote de la Bourse

3-2 Les emprunts obligataires introduits a la cote en 2001 :

de la bourse, imposait des conditions contraignantes puisqu'll exigeait que les titres sotent répartis
entre 300 détenteurs au moins, au plus tard le jour de leur mtroduction, ou pris en charge par un
teneur de marché

Cet article ayant été abrogé en 1999, tous les emprunts émus sur le marché primaire sont désormais
devenus éligibles 4 'admission a la cote, a partir du moment ot 1ls présentent un encours de plus de
1 MD et qu’ils sont assortis, le cas échéant, d'une notation ou d'une garantie bancaire

Cette mesure, qui est de nature 2 relancer le marché secondaire obligataire, a permis un renforcement
des introductions d’emprunts en 2001, avec 25 introductions contre 8 en 2000

Sur les 25 emprunts introduits a la cote, 9 ont été émus en 2001, 9 en 2000, 2 en 1999, un en 1998,
2 en 1997 et enfin 2 en 1996

Les émetteurs sont huit sociétés de leasing pour vingt et un emprunts obligataires, une banque pour
un emprunt obligataire et trots sociétés hotelieres pour trois emprunts obligataires

3-3 Létude de diagnostic et de recommandations pour le développement des

Malgré les encouragements et les avantages octroyés par les pouvours publics tunisiens aux émetteurs
et aux souscripteurs qui viennent sur le marché, la contribution de ce dernier dans le financement de
I'investissement des entreprises demeure modeste

En I'absence d’un recours au marché; Te-montage financierdes projets d'investissements est beaucoup

plus basé sur le crédit bancaire, l'autofinancement et les emprunts privés
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Une analyse préliminaire peut faire ressortir quatre principaux facteurs explicatifs

- Le coiit de la transparence et du capital

- L'impact des groupes et des participations croisées

- La faiblesse de la culture financiére

- L'insuffisance d’opérateurs spécialisés et indépendants susceptibles de promouvorr de nouveaux
produits

Dans le cadre du projet d'appui a la compéutivité de 'économie (PACE3), un don japonais a été

octroyé par la Banque Mondiale a la République Tunisienne, dont une partie a été consaciée aux

réformes du secteur financier Une enveloppe a ainst été attribuée au CMF

Cest dans ce contexte que ce dernier a souhaité mener une étude de fond, ayant pour objecuf

d’expliquer et si possible de quantfier les facteurs détaillés ci-dessus ou tout autre qui ressortirait de

l'analyse et de proposer des mesures correctives Cette étude devrait permettie de

- Préparer le plan d’action nécessaire pour accroitre la cotation sur le marché d’entieprises de renom

- Identifier les obstacles au développement d’'un marché d’obligations de sociétés et proposer des
solutions pour développer un tel marché

- Identifier, notamment a partir de l'analyse du Code des Sociétés, les actions nécessaires pour
améliorer la gouvernance des entreprises qui font APE

Un appel d'offres international a ainsi été lancé par le CMF

Un bureau d’études tunisien, associé a des experts francais et britanniques, a été retenu et a été chargé
d’effectuer un benchmarking du marché tunisien par 1apport aux meilleures prauques dans les
marchés similaires

Un comité de pilotage composé par

- Le Président du CMF

- Des membres du College du CMF

- Des cadres du CMF

- Un représentant de la Direction Générale du Financement au ministére des finances
- Un représentant de la BVMT

- Un représentant de la BCT

s'est préalablement accordé sur la méthodologie a adopter pour mener I'étude Cette méthodologie
combine les deux approches suivantes

- Une approche qualitative :

Des entretiens seront effectués avec les divers intervenants du marché et un questionnare seta adressé
a un échantillon représentatif d’entreprises de la place

L'évaluation du cadre régissant le marché financier tunisien sera accompagnée d’une comparaison
avec l'environnement économique et le cadre réglementaire d’autres marchés émergents tels que le
Maroc, 'Egypte, la Pologne, le Poitugal, la Grece etc
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- Une approche quantitative :
Cette approche devra valider, mesurer et quantifier les différents facteurs explicatifs identifiés, et
aboutir a I'établissement d'une base de données.

Cette étude devrait étre finalisée au cours du premier semestre de I'année 2002.

4- LES OPERATIONS DE PRIVATISATION :

Au cours de I'année 2001, les opérations de privatisation par vente d’actions ont totalisé 105,34 MD.
Ces opérations, au nombre de onze, ont été réalisées aussi bien sur le marché par voie d’'OPV que
hors marché par voie d’enregistrement.

4-1 Les opérations de privatisation par voie d’enregistrement :
4-1-1 Les opérations d’acquisition par des étrangers :

- Privatisation de la Société Immobiliére et Touristique de Tabarka» :

Cette opération, qui entre dans le cadre de la restructuration du portefeuille-titres de la STB, a porté
sur 184400 actions de la Société Immobiliére et Touristique de Tabarka».

Ce bloc d'actions a été cédé pour 0,25 MD au profit de la société lybienne <Lybian Arab Foreign
Investement Compagny».

L'opération a été enregistrée en bourse en avril 2001.

- Privatisation de la « Société Tourgueness » :

Dans le cadre de la restructuration du portefeuille-titres de la STB, 3038966 actions de la société
Tourgueness ont été cédées pour un montant de 63,8 MD au profit de la société Lybian Arab Foreign
Investement Compagny> .

L'opération a été enregistrée en bourse en avril 2001.

- Privatisation de I'hétel « Oasis Tozeur » :

Un bloc d'actions de 974 actions de I'hotel « Oasis Tozeur » a été cédé au profit de la société lybienne
«Lybian Arab Foreign Investement Compagny» pour zéro dinar en contrepartie de la prise en charge
du passif de la société.

L'opération a été enregistrée en bourse en avril 2001.

- Privatisation de la Société Nationale du Liege» :

Cette opération a porté sur un nombre de 36287 actions.

Ce bloc d'actions a été cédé a la société portugaise <Amorim et Irmaos SGPS S.A.» pour un montant
de 0,36 md.

L'opération a été enregistrée en bourse en juin 2001.
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4-1-2 Les opérations d’acquisition par des résidents :

- Privatisation de la Société Tunisienne d’Assurance- LLOYD Tunisien» :

L’Etat Tunusien, la Société Tunisienne d’Assurance et de Réassurance -STAR-, 'Unton Internationale de
Banque -UIB- et la STB Invest SICAF ont cédé 595034 actions, soit 99,17% du capital de la société
tunisienne d'assurance LLOYD tunisien pour un montant de 4,12 md Les acquéreurs, a savorr la Best
Remsurance, le Groupe Tunisie Profile Aluminium, Sefina Sicaf et 'Arab Tunisian Bank (ATB) ont
respectivement acquis 25%, 35%, 25% et 15% de ce bloc

L'opéiation a été enregistrée en bourse en avril 2001

- Privatisation de la Société Manufacturiére Tunisienne de Céramique -MTC-» :

Un bloc de 94,86% du capital de la société «Manufactuie Tunisienne de Céramiques» a été cédé en
faveur de trois sociétés pour un montant de 11,76 MD

Ces sociétés sont la société d'études et de conseils {Les Céramiques de Bizertes, la société «Argania
distribution SARL» et Parapharm S A»

99% de ce bloc ont été cédés a la société « Les Céramiques de Bizerte»

L'opération a été enregistrée en bourse en juin 2001

- Privatisation de la Société de Mise en Valeur des Iles Kerkenah -SOMVIK-» :

Un bloc de 94,7% du capital de la SOMVIK a été cédé pour un montant de 3,05 MD

Les acquéreurs, a savorr la société «Bel Tourisme S A», la société «Bel Aladin S A» et une personne
physique ont respectivement acquis 35,2%, 64,53% et 0,27% du bloc

L'opération a été enregistrée en bourse en octobre 2001
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Tableau n° 18 - Etat des opérations de privatisation enregistrées en bourse au cours de

4-2 Les opérations de privatisation sur le marche :

I'année 2001
Société Nominal  Nbre de Acquéreurs Nationalité  Date d’enregis- Montant de :
(dinars) titres cédés trement cession (MD)
Société Nationale 10 36287 "Amorim et Portugaise 29/06/2001 0,36
du Liege (S.N.L) Irmaos SGPS S.A
Société immobiliere 5 184400 "Lybian Arab Lybienne 25/04/2001 0,25
et touristique Foreign Invest-
de Tabarka ement Compagny
Société Tourgueness 5 3038966 "Lybian Arab Lybienne 25/04/2001 63,8
Foreign Invest-
ement Compagny'
Hotel Oasis Tozeur 10 974 "Lybian Arab Lybienne 25/04/2001 0
Foreign Invest-
ement Compagny
Opérations avec 64,41
les non résidents
LLOYD Tunisien 5 595034 Les sociétés : Tunisienne 20/04/2001 4,12
Best Reinsurance
Groupe Tunisie
Profile Aluminium,
Sefina Sicaf,
Arab Tunsian Bank (ATB)
Société de mise 5 85229 - les sociétés : Tunisienne 29/10/2001 3,05
en valeur des iles Bel Tourisme S.A
Kerkenah (SOMVIK) et la société Bel Aladin S.A,
- une personne physique
Manufacture 10 284578 - Les sociétés : Tunisienne 21/06/2001 11,76
Tunisienne etudes-et-conseils 1
de Céramique les Céramiques de Bizerte,
Argania distribution SARL
et Parapharm S.A
- une personne physique
Opérations avec 18,93
les résidents
Total 83,35

Trois opérations de privatisation sur le marché ont été réalisées par voie d'OPV. Ces opérations ont
concerné la SOTRAPIL, la SIPHAT et la STIP.

Une autre opération a concerné la cession de 37,5% du capital de la société «Aghir Pour Le
Développement Touristique». Elle a porté sur 15000 actions au cours de 188 dinars pour un nominal
de 25 dinars.
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Il - LE MARCHE SECONDAIRE :

Les capitaux échangés, le volume traité, la capitalisation boursiére et I'indice boursier TUNINDEX ont
accusé respectivement une régression de 44%, 24%, 17% et 12%

Tableau n° 19 Indicateurs boursiers de la cote

1999 2000 2001 Variation 00/01
Capitaux échangés (en MD) 553 909 509 -44%
Dont
Actions 541 850 488 -43%
Droits et actions nouvelles 12 59 21 -64%
Volume traité (en mulliers) 27 478 28719 21 951 24%
Dont
Actions 24 049 25977 21076 -19%
Droits et actions nouvelles 3429 2742 875 -68%
Capitalisation bourstére (en MD) 3 326 3 889 3239 -17%
PER 14 54 1676 11 36 -
Indice TUNINDEX 119257 1442 61 1266 89 -12%
Indice BVMT 810 24 142491 996 09 -30%

Le PER est une moyenne pondérée - pondération du PER de chaque sociélé par sa capitahsation
boursiére a la fin de I'année

Stagissant des opérations Hors cote et Hors marché portant sur les titres de capital, l'absense
d'opérations comparables  celles réalisées sur les cimenteries en 2000 s'est répeicutée négativement
sur le niveau des transactions sur le compartiment des enregistrements

Tableau n° 20 Opérations hors-cote et hors-marché En MD

1999 2000 2001 Variation 2000/2001
Hors cote 19 17 59 247%
Enregistrement 306 869 568 -35%
Déclarations 2 6 68 1033%

Source BVMT

Le ratio de la capitalisation boursiére rapportée au PIB est passé de 15% en 2000 & 11% en 2001 et la
part des capitaux échangés par rapport au PIB a régressé de piés de 50% passant de 3,4% en 2000 &
1,7% en 2001

La tendance baissiére constatée depuis le début de I'année ne trouve son explication ni dans
I'évolution des fondamentaux économiques, ni dans les performances des entreprises de la cote,
puisque le PIB est en hausse et que la majorité des sociétés cotées ont amélioré leurs performances
financiéres, mais plut6t dans certains facteurs ausst bien exogénes qu endogénes

Facteurs exogenes :

La baisse observée a Péchelle des marchés boursiers internationaux et particuliérement les événements
qui ont secoué certaines places telles que la Turquie et 'Egypte, ont généré sur notre marché le retrait
de certains investisseurs étrangers depuis I'année 2000 et d’'une maniére intensive durant le prenuer
trimestre 2001
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Facteurs endogénes :
La faiblesse de l'intervention des investisseurs institutionnels pour atténuer les fluctuations du marché

conjuguée au manque de culture boursiere a contribué également a la chute de l'activité. A titre
d’exemple, le montant des actions des entreprises de la cote détenues par les SICAV mixtes a régressé
de 36% passant de 83 MD en 2000 a 53 MD en 2001.

Le marché semble adopter également des habitudes non rationnelles concernant les opérations
d’augmentation du capital par incorporation de réserves. En effet, I'engouement des épargnants pour
des valeurs faisant I'objet d’opérations d’augmentation de capital par incorporations de réserves
demeure conditionné par la parité qui sera annoncée. Cela témoigne d'un manque de culture
boursiere conjugué a la quasi-absence d’encadrement des épargnants.

La baisse du marché pourrait aussi résulter de la déception des petits épargnants cette année lors de
l'introduction de nouvelles valeurs a la cote, alors que jusque-la dans des situations analogues, ils
avaient réalisé des plus-values substantielles en quelques séances de bourse.

Cette situation ne devrait constituer ni un frein a la progression, ni une source d’'inquiétude pour
I'avenir puisqu'elle s'inscrit dans une logique d'évolution des marchés qui ne peut pas toujours étre a
la hausse. Dailleurs, I'année 2001 a constitué pour le marché financier tunisien un test positif puisque
la désertion du marché par certains investisseurs ¢trangers s'est réalisée sans poser de problémes de
liquidités et que le PER et le PBV sont redevenus attractifs. En effet, le PER a affiché 11 fois a la fin
de I'année 2001 et le PBV a oscillé pour la majorité des valeurs autour de un.

1- LES CAPITAUX ECHANGES SUR LA COTE, LE VOLUME TRAITE ET LE
NOMBRE DE CONTRATS" :

Tableau n° 21 : Evolution des capitaux échangés, du volume des actions

traité et du nombre de contrats

1999 2000 2001 Variation 00/01
Capitaux échangés (en MD) 541 850 488 -43%
Volume traité (en milliers) 24 049 25977 21 076 -19%
Nombre de contrats (en milliers) 154 108 183 69%

Les capitaux échangés et le volume traité ont respectivement régressé de 43% et de 19%.
Néanmoins, le nombre de contrats réalisés a connu une progression de 69%, grice aux opérations sur
les valeurs nouvellement introduites. En effet, la part des contrats conclus sur les valeurs nouvellement

admises représente 59% du nombre global des contrats réalisés durant 'année 2001,

2- LES VALEURS LES PLUS ACTIVES :

L'activité boursiere est demeurée concentrée sur quelques valeurs aussi bien au niveau des capitaux
échangés qu’au niveau du volume traité et du nombre de contrats conclus.

16) Il n'a pas été tenu compte des lignes de cotation des valeurs appartenant au groupe 32-fixingA hormis la valeur PBHT (ADP).
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En effet, I'introduction de nouvelles sociétés 4 la cote et les opérations d’augmentation de capital pai
incorporation de 1éserves avec des partés tiés attractives continuent a étie les principaux facteurs qui
génerent les mouvements

2-1 En termes de capitaux échangés :

Tableau n® 22 Valeurs les plus actives en termes de capitaux échangés
En mulliers de dinars

Valeur Capitaux Capitalisation boursiére

échangés au 31 décembre 2001
SFBT 113 850 543 780
BIAT 47 936 224 000
SOTETEL 33 743 84 700
SOTRAPIL 30 575 39 260
BT 17 355 203 000
Total 243 459 1094 740
Part du marché 53% 34%

Le niveau des capitaux échangés s'est concentié pour 33% sut cing valeurs

Cette pait était de 56% en 2000

Les valeurs SFBT, SOTETEL et BIAT accapatent amnst pour la deuxiéme année consécutive la pait la
plus importante Les deux premiéies ont connu cette année des opérations sur leur capital et la
troisieme une augmentation de la pait d’'un actionnane étranger dans le capital de la société

Il est a remarquer I'absence dans ce palmaiés de la valeur TUNISAIR qut y figurait 'an dernier et qu
a vu son cours chuter de 21% " Les capitaux échangés sui cette valeur ont également baissé de 63%

2-2 En termes de volume traité :

Tableau n° 23 Valeurs les plus actives en termes de volume traité

Valeur Volume traité Capitalisation boursiére
- en milliers - au 31 décembre 2001 - en mD-

BIAT 2215 224 000

BS 1691 180 000

TUNISAIR 1536 114 689
STB 1293 256 058

SOTRAPIL 1289 39 260

Total 8024 814 007

Part du marché 42% 25%

Au niveau du volume traité, les valeurs bancaires sont celles qui ont continué a susciter le plus 'intérét
des épaignants

De plus, le manque de vision sur les perspectives d’avenn de cettaines auties valeuts a généré des
mouvements de vente, ce qui a engendié d'importantes répercussions sur le volume traité

17) Vanations ajustées
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2-3 En termes de contrats conclus :

Tableau n° 24 Valeurs les plus actives en termes de nombre de contrats

conclus
Valeur Nombre de Capitalisation boursiére

contrats au 31 décembre 2001- en mD- 3}
SIPHAT 54 814 19 260 ‘
SOTRAPIL 39 057 39 260 ‘
SFBT 14 284 543 780 §
STEQ 9458 15 100 '
TUNISAIR B 8500 114 689 {
Total 126 179 732 039
Part du marché 69% 23%

Le scénario de I'année 1999 s'est reproduit, avec une concentration de l'activité sur les valeurs
nouvellement introduites

En effet, plus de la mowié des contrats réalisés au cours de cette année résulte des transactions
effectuées sur ces valeurs

A titre d’exemple, les valeurs SOTRAPIL et SIPHAT ont accaparé a elles seules 51% du nombre global
des contrats conclus au cours de I'année 2001

Cette sttuation semble résulter ausst bien du mode de répartition des utres offerts que du nombre
réduit de titres offerts au public

3- LA RENTABILITE DES SOCIETES COTEES :

La majorité des entreprises de la cote ont dégagé au cours de I'année 2001 de bonnes performances
financieres qui, malheureusement, n'ont pas été répercutées sur le marché boursier Cela apparait
paradoxal st 'on sait que le cours boursier devrait normalement refleter 'évolution de l'activité réelle
de la société durant toute I'année

Auns, plus de 70% des entreprises cotées, représentant plus de 80% de la capitalisation boursiere du
marché au 31 décembre 2001, ont enregistré au cours de I'année 2001, des performances positives
aussi bien au niveau de leurs chiffres d’affaires qu’a celur de leur résultat

Plus de la moitié des sociétés de la cote possédent un niveau de PER inférieur a 10 fois

Les résultats de I'année 2001 pour plus de la moitié des sociétés cotées présentent un bénéfice par
action au moins égal au bénéfice par action pour I'exercice 2000

Malgré tous ces atouts, la corrélation entre les fondamentaux et I'évolution des cours boursiers n’est

pas significative, ce qui ne favorise pas I'émergence d’un marché sécurisant pour les petits €pargnants
4- LACTIONNARIAT DES SOCIETES COTEES :

Le marché bourster tunisien souffre d’'un manque de profondeur puisque seulement un ratio oscillant
autour de 14% de la capitalisation boursiere est détenu par de petits épargnants *

18) Ceux qui dénennent au plus 0,1% du capital
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L'état et les entreprises para-étatiques accaparent 19% de la capitalisation boursiéie La participation
prvée ¥ s'éleve a 44%

Le reliquat représente la participation étrangeére, soit 23% La part des actionnares stables 2 dans la
participation étrangere est de 89%

Au niveau de la participation étrangere, en 2001, le flux net® en termes de capitaux échangés sur la
cote était de moms 23 MD avec 16,5 MD comme acquisition et 39,4 MD comme cesston

Graphe n° 10 Evolution du flux net & variation de P'indice

6,00 7 i - 12%
|
!
2,00 1 i I 10%
} f t } } } + 8%
w2\ 8 sz 2 3 B |
£ E g = £ = g =
=] E E = E E E i A
5 6001 & & XY 5 & & & [4% Z
= Z
Z F2% 2
= 10,00 - g
F 0% E
-14,00 F-2%
4%
-18,00
F-0%
-22,00 - v L 8%

flux net =€ varatnon TUNINDEX

Notons que le flux net en 2001 représente seulement 3% de la capitalisation boursiére détenue par les
étrangers et 11% de la capitalisation boursiére détenue par les actionnaires étrangers possédant moins
de 5% du caputal

Cependant, et depuis le mois de juin 2001, un regain d'intérét des investisseurs étrangers pour le
marché tunisien a été constaté, puisque le flux net n’a cessé de s'améliorer pour afficher en décembre
2001 un montant de 4,5MD, le plus élevé depuis décembre 1999

19) Ceux qu détiennent au moiwns 0,1% du capital
20) Actionnanres possédant plus de 3% du capital
21) Flux net = acquusitions - cessions
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5- LA CAPITALISATION BOURSIERE ET LE PER :

Tableau n° 25 Répartition de la capitalisation boursiere par secteur En MD

Capitalisation boursiére
Secteur Au 31/12/99* % Au29/12/00* % Au31/12/01 %
Bancaire et financier 2120 64 2088 54 1859 57
Banque 1809 55 1815 47 1662 51
Leasing 172 5 149 4 106 3
Sociétés d'investissement 139 4 124 3 91 3
Assurances 45 1 60 2 59 2
Services 501 15 514 13 444 14
Secteur industriel 660 20 1227 31 877 27
Chimie 214 7 234 6 189 6
Agro-Alimentaire 3 1 801 23 596 18
Autres sociétés industrielles 68 2 102 2 922 3
Total marché 3326 100 3889 100 3239 100

* Dernier jour de bourse de l'année

Le niveau de la capitalisation boursiére est passé de 3 889MD au 31 décembre 2000 4 3 239MD au
31 décembre 2001, accusant une baisse de 17% Cette régression résulte essentiellement de la
correction 2 la baisse du cours de certaines valeurs ayant un poids important, c’est-a-dire la SFBT et
P'UBCI, qui représentent 2 elles seules plus de 23% de la capitalisation boursiére totale du marché au
31 décembre 2001

La baisse des cours de la majorité des valeurs de la cote a généré une amélioration du miveau du PER
moyen du marché?, qui est passé de 17,76 fois au 31 décembre 2000 a 11,36 fois au 31 décembre 2001

Le secteur du leasing bénéficie du metlleur niveau de PER avec 7,11 fos au 31 décembre 2001

Graphe n° 11 Répartition de la capitalisation boursiére au 31/12/2001
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Au nveau de la répartition de la capitalisation boursiere, le secteur bancaire demeure toujours
prépondérant avec une part dépassant la moitié de la capitalisation totale du marché

La part de ce secteur n'avait cessé de baisser a partir de 1997 pour atteindre 47% en 2000

La légére augmentation survenue pendant I'année 2001 résulte de la baisse de la part du secteur des
services et de celle du secteur agro-alimentaire, dont plus de 90% de la capitalisation boursiére a été
concentrée sur une seule valeur

22) Le cours de ces valeurs avait chuté de 33% pour la valeur SFBT et de 22% pour la valeur UBCI durant l'année 2001
23) PER calculé en pondérant le PER anthménique de chaque sociélé par sa capilahisanion boursicre
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Cette prédominance du secteur bancaire n'est pas préte de s'estomper et ce, tant que la profondeur
des nouvelles sociétés admises a la cote demeurera faible

En effet, avec seulement 11 valeurs cotées, soit 25% du nombre total des entreprises cotées, le secteur
bancane accapare plus de 60% du nombre total de titres admus

Graphe n° 12 Concentration de la capitalisation boursiére a fin 2001
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La concentration de la capitalisation boursiére demeure assez importante puisque plus de 40% au
31 décembre 2001 sont détenus par cing sociétés, dont quatre banques

Amnst, 1l est clair que I'introduction de nouvelles sociétés relevant du secteur privé ou public, de tailles
relativement importantes, serait de nature a créer de nouveaux équilibres ausst bien quantitauf que
qualitatif et entrainerait I'amélioration de la liquidité des valeurs

6- LES INDICATEURS DU MARCHE :

Graphe n° 13 Evolution des ratios du marché
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Les taux sont calculés a partir de l'offre et de la demande correspondant aux cinq meilleures limites
sur le marché.

1/ Le taux de couverture tres faible -9% le 26 janvier 2001- résulte de la demande excessive qui s'est
manifestée sur la valeur SOTRAPIL a 'issue de son introduction a la cote de la bourse.

2/ Le méme phénomene s'est reproduit avec I'introduction du titre SIPHAT a la cote de la bourse au
début du mois de mai 2001, avec un taux de couverture affiché a 7% le 2 mai 2001.

3/ Un renversement de la tendance sur le titre SIPHAT a engendré un exces de l'offre. Le taux de
couverture est de 250% le 29 mai 2001.

4/ Une hausse de l'offre est survenue juste apres les événements du 11 septembre 2001.

7- LES INDICES :

Tableau n° 26 : Evolution des indices
Au 31/12/99 Au 29/12/00 Au 31/12/01 Variation 00/01
TUNINDEX 119257 144261 1266.89 %

BVMT Ajusté 810.24 142491 996.09 -30%

L'indice de référence de la place de Tunis, le TUNINDEX; a enregistré pour 'année 2001 moins 12%,
effacant ainsi les performances de I'année 2000.

Graphe n° 14 : Evolution de P'indice TUNINDEX
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a connu cinq phases, deux de baisse et trois d'accalmie :
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- La premire phase, qui s'étale jusqu'a mi-février 2001, s'mscrit dans le cadre de la continuation du
cycle d’accalmie enregustré durant les 4 derniers mots de I'année 2000, avec un niveau plus bas sur
cette période de 1402,29 pornts affiché le 23 janvier 2002

- La deuxieme phase relativement courte s'est achevée le ler mars 2002 L'indice y a régressé de
103,45 pornts, soit 7,29% Cette correction 2 la baisse résulte du fait que les cours des valeurs ayant le
plus grand poids dans I'indice ont fortement chuté durant cette période A titre d'exemple, la valeur
SFBT, qut représente plus de 15% dans I'échantillon de I'indice, a vu son cours régresser de 14% sur
cette période

- La troisiéme phase apparait comme une phase d’accalmie Méme si I'indice y a atteint un seuil des
plus bas de 1 309,47 points et un seuil des plus haut de 1 412,72 pounts, 1l a oscillé sur la seconde

moiti€ de la période autour de 1325 pounts, la vanation de I'indice sur la période considérée a été de
1,26%

- La quatriéme phase s'est exactement déroulée comme la deuxieme phase, avec une baisse de 8,44%
sur un laps de temps assez court, compris entre le 4 septembre 2001 et le 24 septembre 2001

- Enfin, la derniére phase est caractérisée par une légeére correction a la hausse de 4%

Graphe n° 15 Evolution des indices durant 2001
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Quant 4 I'indice BVMT, la baisse est plus importante avec une perte de plus de 400 points, soit un peu
plus de 30%, passant de 1 424,91 pornts fin 2000 2 996,09 pornts fin 2001

8- LES TRANSACTIONS SUR LES TITRES DE CREANCES PRIVES :

Les transactions sur les titres de créances sont demeurées msignifiantes avec seulement 20 MD de

capttaux échangés au cours de I'année 2001
Ce montant représente 4 peine plus de 3% aussi bien des capitaux échangés sur le marché durant toute

I'année 2001 que de l'encours des emprunts obligataires
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La classification des souscripteurs aux obligations privées durant les trois derniéres années révele que
pres de 80% de ces détenteurs sont des investisseurs institutionnels, majoritairement des SICAV avec
plus de 60%. S

PAR LES ETRANGERS :

Le volume global des acquisitions G se;
effectuées par des étrangers durant 'année 70()1 s'est cluc a 162 MD contre 567 MD en 2000, et se
répartit comme suit :

- 16,5 MD sur les marchés de la cote et du hors cote ;

- 145,5 MD pour les opérations d’enregistrement.

Durant cette méme période, les cessions d’actions par les étrangers se sont élevées a 141,4 MD contre
154,5 MD en 2000, et sont ventilées comme suit :

- 39,4 MD sur les marchés de la cote et du hors cote ;

- 102 MD suite a des opérations d’enregistrement.

1- LES TRANSACTIONS SUR LE MARCHE :

Avec un montant de 16,5 MD en 2001 contre 68 MD en 2000, I'intervention des étrangers sur la cote
de la bourse a fortement régressé par rapport a I'année écoulée.
[l en est de méme en ce qui concerne les cessions de valeurs mobiliéres par les étrangers qui sont

Il -LES ACQUISITIONS ET LES CESSIONS DE VALEURS MOBILIERES
passées de 90,5 MD en 2000 a 39,4 MD en 2001,

Les principales transactions ont porté sur les valeurs suivantes :
BIAT : pour un montant de 7,8 MD a l'achat et 7,6 MD a la vente ;
BH : pour un montant de 0,18 MD a I'achat et 1,8 MD i la vente ;

BS : pour un montant de 1,5 MD a 'achat et 0,02 MD a la vente ; i
SFBT : pour un montant de 0,35 MD a I'achat et 11,5 MD a la vente ; ‘
SIAME : pour un montant de 3 MD a l'achat et 1 MD i la vente ; 1

SOTETEL (AA) : pour un montant de 0,17 MD a l'achat et 4,4 MD a la vente ;
STB : pour un montant de 0,6 MD a I'achat et 1,2 MD a la vente ;

TUNISAIR : pour un montant de 1 MD a I'achat et 1,6 MD a la vente ;
TUNISIE LEASING : pour un montant de 0,2 MD a I'achat et 2 MD a la vente.
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2- LES OPERATIONS D’ENREGISTREMENT EN BOURSE :
2-1 Les transactions effectuées entre tunisiens et étrangers :

Les acquisitions effectuées par des personnes morales ou physiques éuangeres aupiés de personnes
morales ou physiques tunisiennes et enregistiées 4 la BVMT sont passées de 460 MD en 2000 ¥ 4 87,2 MD
en 2001

Ces acquisitions ont concerné principalement les sociétés suivantes
la Société «Touigueness» (63,8MD), la société Felin» (5,9 MD), la société Kelibra Beach» (3,4 MD),
Sancella Papier (3,9 MD) et la société <TMB» (2,5 MD)

Les cessions par des personnes morales ou physiques étiangeres au profit de personnes motales ou
physiques tunisiennes se sont accrues pour atteindre 43,7 MD contie 25 MD pendant 'année 2000
Ces cesstons ont porté notamment sut les actions de la société Laitiere du Nord Ouest» (8,3 MD), sut
les actions de la société «Club Acqatius Nabeul» (12MD) et enfin sui les actions de la société «Club
Robinson Djerba- (3,2 MD)

2-2 Les transactions effectuées entre étrangers :

Les tiansactions effectuées entre personnes morales ou physiques étrangéies et enregistiées a la BVMT
se sont élevées a 58,2 MD, suite notamment aux transactions effectuées sur les actions de la société
«An Liquide» pour un montant de 35,7 MD entie acheteuss et vendeuis de nationahité fiancaise et aux
tiansactions effectuées sur les actions des sociétés «Lubtifiants de Tunisie» et «Exxonmobil Tunisie»
respectivement pour un montant de 9,4MD et 5,7 MD, entie acheteuts et vendeuts de nationalité
américaine

3- LACTION DE LA COMMISSION SUPERIEURE D’INVESTISSEMENT -CSl- :

Le montant des acquisitions approuvées pai la CSI s’est élevé a 82,4 MD a la fin de I'année 2001 contre
212 MD au terme de I'année précédente »

Les principales acquisitions ont concerné essentiellement :

- La société «Tourgueness», pour un montant de 63,8 MD, au profit de la société LAFICO de nationalité
libyenne

- La société «Felin», pour un montant de 5,9 MD, au profit de de la société <Linificio Canapificio de
nationalité talienne

- La société «Autionic», pout un montant de 2,5 MD, au piofit de la société «Sagem Internationale» de
nationalité francaise

24) Ce chiffre inclt les opérations de privatisation des deux cimenteries « Les Ciments de Gabés » et « Les Ciments Arfificiels Tunisiens »
St l'on exchiait ces opérations, s'l passerant @ 102MD
25) Il est a signaler que les acquusitions effectivement enregistiées d la BVMT ont atiemt le 31 décembie 2001 le montant de 70,7 MD
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IV- LINTERMEDIATION BOURSIERE EN 2001 :

L'année 2001 a surtout été caractérisée par la réduction du nombre des intermédiaires en bourse, suite

a une opération de fusion absorption.

Ce nombre est ainsi passé de 26 a 24 intermédiaires, répartis entre 23 sociétés anonymes, dont

14 filiales de banques et une personne physique.

Deux autres événements juridiques touchant de pres a I'activité des intermédiaires en bourse sont

¢également a signaler.

Il s'agit de la promulgation du décret, relatif aux conditions d'inscription des valeurs mobilieres et aux
intermédiaires agréés pour la tenue des comptes en valeurs mobilieres ainsi que de la décision

générale du CMF relative au démarchage financier.

Le volume des transactions réalisées par les intermédiaires en bourse a été inégalement réparti entre

eux, tout comme l'année précédente.

Laction du CMF cette année s'est essentiellement basée sur le controle des mesures prises par les

intermédiaires en bourse pour la bonne application de la réglementation en vigueur.

1 -L'ABSORPTION DE LA BNDT INVEST ET DE LA TQIB PAR LA BDET

CAPITALIS : )

Afin de se conformer a la nouvelle réglementation en matiére de niveau de capital et de moyens

matériels, la BNDT INVEST, la TQIB et la BDET-CAPITALIS ont choisi de fusionner; cette solution
permettant en méme temps a la STB de restructurer les activités d’intermédiation boursiéres héritées
de I'opération d’absorption de la BDET et de la BNDT.

La formule choisie a été I'absorption de la sociét¢é BNDT INVEST, société anonyme au capital de 0,5
MD et de la TQIB, société anonyme au capital de 0,2 MD, par la sociét¢é BDET-CAPITALIS, société
anonyme au capital de 1 MD. Cette absorption a donné lieu a I'augmentation du capital de BDET-
CAPITALIS de 0,692 MD et la création de 69 200 actions d'une valeur nominale 10 dinars par action,
réparties entre les actionnaires des sociétés absorbées sur la base d'une parité d'échange égale
respectivement a 46 et 58 actions BDET CAPITALIS pour 5 actions BNDT INVEST et 5 actions TQIB.

Cette opération de fusion permet a la nouvelle entit¢ de représenter une part de marché de I'ordre de
4% et d'occuper le dixieme rang parmi les intermédiaires en bourse.
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2. LACTIVITE DES INTERMEDIAIRES EN BOURSE :

A la fin de P'année 2001, la valeur globale des portefeuilles géiés* par les intermédianes en bourse
est estimée 2 plus de 1600 MD, dont environ 80% aupiés de 9 intermédianes

Les poitefeulles gérés pour le compte des SICAV sont estimés 4 777 MD Ce montant est presque égal
au montant atteint pour le compte des clients personnes physiques et petsonnes morales qui était de
792 MD a la fin de I'année

Les poitefeuilles propres aux intermédiaires en bourse ne repiésentent que 3,41% de la valeur globale
des portefeutlles gérés

Tableau n° 27 Répartition des portefeuilles gérés (en D)
Portefeuilles gérés  Portefeutlles collecufs  Portefeuilles gérés  Montant global
pour le compte pour le compte pour propre  des portefeutlles
des clients des SICAV compte
792 317 208 777 207 275 55 404 855 1624 929 338
48,76% 47 83% 3,41% 100,00%

Les capitaux traités 4 la vente et 4 l'achat pat les intermédiaires en bouise en 2001 ont été réduits de
presque 37% par rapport a 'année précédente

Leur montant a atteint 2 272 MD en 2001, 1épartt comme suit
- 1018 MD réalisés sur le marché de la cote ,

- 118MD réalisés sur le maiché hors cote ,

- 1136 MD réalisés par les opéiations d’enregistrement

Il est cependant 4 signaler que le volume réalisé sur le hors cote a piesque triplé par rapport 4 'année
précédente

Tableau n° 28 Répartition des capitaux échangés par type de marche (en MD)

Cote de la Bourse Hors-Cote Enregistrements Total

(hors les déclarations)
Capitaux échangés 1018 118 1136 2272
% 44,8% 5,2% 50%  100,00%

Enfin, lactivité de I'intermédiation boursiére a généré au cours de I'année 2001 des revenus qui ont
avoisiné les 15,6 MD, dont environ la moitié au titre des commussions de gestion de portefeulles et
de courtage sur les transactions

26) D'aprés une enquéte 1éalisée par le CMF auprés des intermédiaires en bourse en mars 2002
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2-1 La gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres au profit des SICAV et
de la clientele :

La valeur des portefeuilles tiies confiés aux intermédaires en bourse pour gestion s’est élevée a la fin
de I'année 2001 a plus de 1569 MD

Ce montant est 1éparti presque égalitanement, entie les portefeuilles individuels et les portefeuilles
collectifs

70% de la valeur des portefeurlles géiés pai les intermédianes au profit des personnes physiques et
des personnes morales, et dont le montant total s'éléve a 792 MD, sont confiés a 5 intermédiaires en
boutse, dont deux adossés a des banques

La valeur des portefeuilles géiés par les intermédianes en bourse au profit des SICAV a atteint 777 MD
au 31 décembie 2001

14 intermédiaires en bourse gérent 26 SICAV 7 sur un total de 34 SICAV en actvité, soit en moyenne,
deux SICAV par intermédiaire Ces intermédianes en bourse sont AFC, BDET CAPITALIS, Amen

Invest, BNA Capitaux, CGF, CGI, COFIB CAP, FPG, INI, SBT, SCIF, SUD Invest, Tunisie valeurs, UGF _

2-2 La gestion de portefeuilles pour compte propre :
Les titres acquis pat les intermédianes en bouise pour leur propre compte sont estimés au 31
décembie 2001 4 55,4 MD et représentent piesque totalement des titres de capital 42,6 MD, soit 76%

du montant total sont détenus par 5 intermédiaires en bourse

Graphe n° 16 Répartition des portefeuilles propres aux intermédiaires
en hourse entre titres de capital et titres de créance

3% Tures de créance

97% Titres capital

Pour deux intermédiaires en bourse, la part de leurs propres portefeuilles par rapport au total des
portefeuilles qu'ils gerent dépasse les 80%

27) Les 8 autres SICAV sont toutes gérées par des banqgues (la BH, la BIAT, la SIB, la BT et | UIB), a l'exception d'une seule qu1 assure elle-
méme sa gestion
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Quatre intermédiaires en bourse ont des poitefeuilles iepiésentant entre 13% et 24% de I'ensemble des
portefeutlles gérés

Pout les 18 intermédiaites restants, cette activité représente moins de 6% de la valeur des poitefeuilles
gérés

Enfin, cette activité génére A elle seule 23% de I'ensemble des revenus des intermédiaires en bourse

2-3 La négociation et I’enregistrement des valeurs mobilieres :

Le montant des capitaux tiaités a la vente et a l'achat par les intermédianres en bourse durant I'année
2001 a atteint 2272 MD Tioss intetmédiaires ont 1éalisé a eux seuls 41% de ce chiffie

Guphe n° 17 Répartition des capitaux échanges au titre de I'année 2001
par catégorie d’intermédiaires en bourse

Part des ntermediaes ayant réahsé

chacun moins de 2% Pait des imtermedianes ayant réalisé

chacun entre 11,6% ct 16%

Part des mtermedhiares ayant realise
chacun entre 5% ¢t 2%

2-3-1 La répartition entre cote et hors cote de la bourse :

La répaitition des capitaux taités a la vente et a l'achat pai les intermédianes en bouise entie cote et
hots-cote a été caiacténsée pai le méme déséquilibre que celur observé les années piécédentes

En effet, pres de 63% du volume des transactions effectuées sur la cote ont été effectués par
8 intermédiaires en bouise, a eux seuls

Giaphe n° 18 Répartition des capitaux échanges sur la cote
par catégorie d’intermédiaires en bourse

Part des intermédianes ayant realise
chacun moins de 2%

Part des intermédiaires ayant 1éalise

Part des intermédiaires ayant réalise chacun entre 6 et 13%

chacun entre 2 et 3%

Un plus grand déséquilibre caracténise la répartition relative au marché hors cote tout comme I'année
derniére, puisque 4 interméchaires ont réalisé a eux seuls presque 80% du volume total
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Graphe n° 19 Répartition des capitaux échangés surle hors cote
par catégorie d’intermédiaires en bourse

Part des intermeduaires
ayant réalise chacun moins de 2%

Part des intermédiaresayant
realise chacun entre 2 et 6%

Part des intermediaires
ayant réahise chacun
entre 12,9 et 39,9%

2-3-2 La répartition des opérations d’enregistrement par intermédiaire en bourse :

La contubution des différents intermédiaires-en bourse dans les opérations-d’enregistrement reste-elle” -

aussi inégale, tout comme I'année piécédente
En effet, 50% du volume total de ces opérations ont été effectués par seulement 3 intermédiaires

Graphe n° 20 Répartition des capitaux échangés lors des opérations
d’enregistrement par categorie d’intermédiaires en bourse

Part des intermediarres ayant
réalise chacun moms de 2%

Part des mtermédiares ayant
reahisé chacun entre 10% et 25%

Part des intermediares ayant
redhsé chacun entre 2% et 5,5%

3- LA SITUATION FINANCIERE DES SOCIETES D’INTERMEDIATION EN
BOURSE (SUR LA BASE DES ETATS FINANCIERS PROVISOIRES ARRETES
AU 31/12/2001) :

3-1 Lévolution des capitaux propres :

Durant I'année 2001, 4 sociétés d'intermédiation en bourse ont augmenté leur capital afin de se
conformer a la réglementation en vigueur

Sutte a ces augmentations de capital, 13 des intermédianes en bourse sociétés anonymes ont
désormais un capital égal a 1 MD Les 10 restants disposent d'un capital compris entie 1 MD et 5 MD
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Ceest ainst que le montant total du capital social des intermédiaires en bourse est passé de 45,7 MD
en 2000 a 48,5 MD en 2001

Graphe n° 21 Répartition des intermédiaires en bourse
selon leur capital social

entre | MD et 5 MD

égal a T MD
43%

51%

Malgré les augmentations de caputal, le total des fonds propies des intermédiaires en bouise a, quant
a lu, diminué de 55,8 MD en 2000 a 52,9 MD a la fin de I'année 2001

La baisse des fonds propres s'est accompagnée par la baisse de la valeur mathématique des actions
de 14 sociétés d'mtermédiation en bourse a des niveaux infénieurs a leur valeur nominale

Cette dépréciation découle des résultats déficitaires entegistrés par la plupart des sociétés de bourse
en 2001

3-2 Lévolution des résultats :

14 intetmédhaires en bourse ont dégagé des pertes 2 la fin de I'année 2001* contre 3 a la fin de I'année 2000

Les pertes cumulées des intermédiaires en bouise ont totalisé 5,1 MD au 31 décembre 2001 contie
0,2 MD a la méme date en 2000

9 intermédiaires en bourse sur 23 ont réalisé des bénéfices allant de 3 mD a 323 mD

Pour 6 d’entre eux, la rentabilité financiére de leurs capitaux propres n'a pas dépassé les 5%

3-3 La ventilation des revenus des intermédiaires en bourse :

Les 1evenus des intermédiares en bourse se composent essentiellement de courtages, commussions de

gestion, droits de garde des titres, revenus des portefeuilles propies, et ainsi que des revenus
provenant des montages financiers et études

Tableau n° 29 Ventilation des revenus des intermédiaires en bourse {en D)
Courtage Comnussions Revenu Revenu Total
Portefemlle | Portefewlle | Portefewlle Portefeulle | Portfewlle drous de poricfewmlle | Montige Autres
ndividuel | collectf non gere | Total indwiduel | colleeuf Total garde propre et etudes revenus
gere gur gere gere
1117023 [ 46565 3517890 4681478 |325017 2350987 2676004 | 463 835 3653548 2263464 | 1952987 [15691316
7.12% 0.30% 2241% 29.83% 2,07% 14,98% 17.05% 2,96% 23,28% 14,42% 12,45% 100,00%

28) kn ne lenant pas comple de la TQIB et la BNDT INVEST suite a l'opération de fuston-absorption avec la BDEI-Caputahs
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En 2001, les intermédiaires en bourse ont généré des revenus estimés a 15,6 MD répartis comme suit

- 30% de ces tevenus, soit 4,7 MD sont constitués de courtages et proviennent par conséquent de
I'acuvité de négociation et d’eniegistrement

- 23% de ces 1evenus, soit 3,6 MD proviennent des portefeuilles propies des intermédiaires en boutse
sous la forme de dividendes, intéiéts et plus-values

- 17% de ces revenus, soit 2,6 MD sont constitués des commussions de gestion des portefeuilles
individuels et des portefeutlles collectifs

- 14% de ces 1evenus, soit 2,3 MD proviennent de la réalisation d’études et montages financiers |

- 3% de ces 1evenus, soit 0,5 MD sont constitués des droits de garde ,

- le reste, soit 1,9 MD, sont constitués des tevenus divers

4- LE CONTROLE PAR LE CMF DE LA REGLEMENTATION RELATIVE AUX
INTERMEDIAIRES EN BOURSE :

4-1 En matiére de capital minimum :

La réglementation en vigueui, et plus particulierement I'article 3 du statut des intermédianes en bousse,
dispose que les intermédianes sociétés anonymes dowvent avorr un capital mmimum libéié de

- 1 MD, pour l'exercice des activités de négociation et d’eniegistiement en bourse de valeus
mobilieres et produits financiets, de conseil financier, de démaichage financier, de gestion de
portefeutlle de valeurs mobiliéres et de portage ,

- 3 MD, poui I'exercice outie les activités ci-dessus citées, des activités de contrepattie, de tenue de
marché, de garantie de bonne fin d’émission ou de I'une de ces activités

Les intetmédianres en bouise de la place se sont tous conformés a la 1églementation en vigueur en
matiere de capital minimum libéié

L'opéiation de fusion absorption de la TQIB et la BNDT INVEST pai la BDET CAPITALIS s’est d’ailleurs
1éalisée essentiellement dans cette optique

4-2 En matiere de normes prudentielles :

Pour ses participations et placements en valeuts mobilieres ainsi que pour ses activités de contiepartie,
de tenue de marché, de garantie de bonne fin d’émission et de portage d’actions, chaque intermédiaire
en bouise doit disposer en peimanence de fonds propies égaux ou supéiieurs 4 la somme des fonds
propies nets destinés a couvi les tisques inhéients aux valeurs qui composent son poitefeuille
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L'évaluation des nisques est effectuée selon des taux déterminés par la décision générale du CMF n°6
du 14 avnl 2000 relative aux taux de risque pour I'évaluation des risques encourus par les
intermédiaires en bourse par catégorie de valeurs mobiliéres et type de marché
Le CMF doit étre mensuellement informé du respect de ces exigences par le dépot mensuel des états
de risque au plus tard le cinquiéme jour de bourse aprés la fin de chaque mos

Lorsque I'ntermédiaire en bourse constate une suffisance de ses fonds propres nets par rappoit a la
couverture exigée des risques, 1l doit en informer le CMF le premier jour ouvrable qui suit cette
constatation et 1l doit régulanser sa situation, dans les 48 heures, sauf si le CMF lut accorde un délai
plus long

- En ce qui concerne le dép6t des états de risque et le respect des ratios prudentiels :
Seuls 12 intermédiaires en bourse ont respecté la réglementation en vigueur en matiére de dépot au
CMF des états de risque sus-indiqués

2 intérmediaires en bourse ont envoyé leurs états dans les délais prévus par la réglementation en
vigueur Les 10 autres intérmediaires ont envoyé leurs états apreés les délais

Le CMF a tenu compte, dans son suwvi de l'application des régles prudentielles des difficultés
rencontrées par la profession face a un nouvel environnement juridique

- En matiére de dép6t des états mensuels :
Les états mensuels récapitulatfs des transactions effectuées par les intermédiaires en bourse pour leur
propre compte et pour le compte de leur clientéle constituent un support d’information utile

L'article 72 du statut des intermédiarres en bourse prévoit que ces états sont établis selon un modeéle
fixé par le CMF et dotvent lui étre communiqués 4 la fin de chaque mois

Le sutvi du dép6t de ces états a révélé que 14 intermédiaires ont déposé leurs états de transactions
auprés du CMF mais que seuls 6 d’entre eux ont respecté les délais

- En matiére de dépot des états financiers :

Larticle 72 du statut des intermédiaires en bourse dispose que "'intermédiaire en bourse dépose dans
les 90 jours suivant la date de cloture de I'exercice, auprés du CMF, les états financiers prévus par la
législation en vigueur En outre, ces états doivent étre accompagnés des rapports du commissaire aux
comptes "

Tous les intermédiaires en bourse ont déposé leurs états financiers provisoures arrétés au 31/12/2001,
mais aucun dans le délai légal Parmu eux, seuls deux intermédianes ont déposé aussi les rapports du
commussaire aux comptes
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4-3 En matiere de désignation des responsables du contréle :

Chaque intermédiaire en bourse doit désigner un responsable du contrdle qui lur rend directement
compte de sa mission
Cette désignation dott étre approuvée par le CMF, conformément 4 la législation en vigueur

Au cours de I'année 2001, plusieurs intermédiaires ont déposé aupres du CMF pour approbation les
dossiers relatifs aux personnes qu'ils envisagent de désigner en qualité de responsables de controle
C'est amnst que plusteurs responsables de contrdle ont commencé a exercer leur activité Certains autres
dossiers sont actuellement 3 'étude aupres du CMF

4-4 En matiére de dépot des justificatifs de paiement de la prime d’assurance
relative a I’année 2001 :

Selon la réglementation en vigueur, les intermédiaires en bourse sont tenus de contracter une police
d’assurance contre les risques matériels inhérents 4 leurs activités En outre, chaque intermédiaire doit
déposer auprés du CMF les justificatifs du paiement de la prime, de la nature des risques couverts et
de I'étendue de la garantie

Au cours de I'année 2001, 21 intermédiaires en bourse, soit environ 80%, ont déposé les justificatifs
relatifs 4 cette année

4-5 En matiere de délivrance des cartes professionnelles :

Dans le cadre de I'application de sa décision générale du 24 avril 2000 relative a la liste des actvités
dont P'exercice requiert la détention d’une carte professionnelle pour les personnes placées sous
l'autorité d’un intermédiaire en bourse ou agissant pour son compte amnst que les conditions de
délivrance et de retrait de ces cartes, le CMF a demandé a ’Association des Intermédiaires en Bourse
d’accélérer le processus d’octror de ces cartes en organisant les examens d’aptitude professionnelle
nécessaires
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4-6 En matiere d’approbation des conventions de gestion de portefeuilles et
autres documents utilisés par les intermédiaires en bourse :

e 4 g ahMio ) T o e g

Durant I'année 2001, le CMF a approuvé; dans le cadre-de-Papplication-de-'article-162-du-statut-des -

intermédiaires en bourse, les documents utilisés par 6 intermédiaires en bourse dans I'exercice de
leurs activités dont notamment les conventions de gestion de portefeuilles-titres

Le CMF a demandé a ces derniers d’apporter les modifications nécessaires a I'effet de respecter la
réglementation en vigueur

29) Cet article dispose que " Il ( I'ntermédiarre) dout, en outre, déposer auprés du Consell du Marché Financier, en vue de leur
approbation, les modéles des documents destinés aux tiers qu'il envisage d'utiliser dans l'exercice de ses activés”
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V -LACTIVITE DES INTERVENANTS SUR LE MARCHE DES
VALEURS DU TRESOR :

A la fin de I'année 2001, les intervenants sur le marché des valeurs du trésor sont au nombre de 16,
dont 4 Spécialistes en Valeurs du Trésor - SVT - et 12 établissements bancaires, soit la méme structure
que celle enregistrée a la fin de 'année 2000

Concernant la répartition des souscriptions aux valeurs du trésor entre les différents intervenants,
I'année 2001 a été caractérisée par un grand déséquilibre dans la part des différents intervenants

En effet, 74,4% des volumes adjugés pour les BTA durant I'année 2001 ont été réparus entre seulement
quatre intervenants sur les 16 présents

Pour les BTCT, quatre intervenants parmi les 16 ont partagé 75,4% des émussions réalisées en 2001

Face a une telle situation, le ministére des finances a décidé, au mois d’aoit 2001, de suspendre sept
tntervenants jusqu'a la fin de I'année 2001, en application des conventions conclues entre ces
intervenants et le ministére des finances

En effet, ces conventions prévosent la possibilité pour le Ministre des Finances de suspendre ou
d’interdire I'intervention des intervenants sur les marchés primaire et secondaire des bons du trésor,
en cas de non respect du taux annuel minimum de partictpation aux marchés primaire et secondaire
des bons du trésor

Par ailleurs, 'année écoulée a été marquée par un effort commun établi entre le minustére des finances,
le ministere de la justice, le CMF, la BCT, la STICODEVAM et les différents intervenants pour
perfectionner le cadre réglementaire de I'activité d'intervention sur les valeurs du Trésor 2 travers la
conception d’un projet de lot relatif aux opérations de pension livrée sur les valeurs mobiliéres
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CHAPITRE PRELIMINAIRE :
LA MISE EN PLACE D’UN SYSTEME
D’ORGANISATION ET D’INFORMATION AU CMF

Accroitie I'efficience de I'ornganisme de régulation du marché constitue un élément clé dans l'effort de mise a niweau du
secteur financier

Cette efficience passe par la capacité du CMF dans la collecte et le traitement des flux d'information en provenance des
dwers intervenants de la place (intermédiarres en bourse, sociétés faisant APE et sociétés de la cote, OPCVM, sociétés
d'investissement, FCC etc )

Pour cela, une orgamsation adéquate des procédures, ausst bien en amont qu'en aval, est de nature d garantir lefficacité
du contrile exercé par le régulatenr

Dans le cadre du projet d’appur d la compétitinté de I'économie (PACE3), un don japonais a été octroyé a la République
Tunisienne, dont une partie a été consacrée aux réformes du secteur financier Une enveloppe a ainsi élé attribuée au CMF
C'est dans ce contexte que ce dernier a soubaité mener une étude de fond sur son systéme d’organisation et d'iformation
afin de leur apporter les aménagements nécessaires a leur modernisation et rationalisation, notamment par la confection
de guides opératoires traitant de ses différentes mssions

Cette approche devrait permettre a l'organisme de régulation tunisten de se mettre d niveau, conformément aux meillewres
pratiques internationales en la matiére afin d étre @ méme de remphr pleinement les missions qui lur sont dévolues de par
la lo1
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LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

En 2001, le CMF a concentié ses efforts dans le sens du renforcement de la hansparence en exigeant des émetlewrs el des
sociétés une information de medleure qualité, une information plus exbaustive et une nformation plus intelhgible

Cette préoccupation s'est manifestée a l'occasion de I'mstruction des dossiers soumis @ lur pour visa et lors du contréle de
Pinformation permanente, des opérations de rachat par les sociélés de leurs propres titres ainst que des franchissements de
seuils de participation

En effet, le développement du marché financier n'est pas hé unquemen! @ | adoption de nouvelles techniques de négociation
ou au renforcement du nombre de sociélés d la cote Il est également subordonné d la tansparence des sociélés et a

F'améhoration de la quahté de I'nformation destinée aux tiers

|- LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A LOCCASION
DES VISAS DELIVRES PAR LE CMF :

Le réglement relatif a 'APE a été d’'un grand secours pour les émetteurs'

Il leur a rendu plus aisé la confection du prospectus puisqu’il en a fixé les modeles et les procédures
Cependant, ce texte ne saurat étre pleinement efficace qu'avec la collaboration active de toutes les
personnes concernées par |'élaboration du prospectus En effet, et malgré les progrés enregistrés, 1l est
incontestable que certains problémes demeurent

La lenteur ou la réticence de certains émetteurs dans la communication des documents a I'appui du
prospectus ainst que la présentation de dossters incomplets sont de nature a entraver le processus de
collaboration avec le CMF, au détriment bien évidemment de la célénté de 'opération

Il est 2 souhaiter pour I'avenir que les mitiateurs d’opérations financiéres piennent davantage
conscience, dans leur propre intérét et dans celur du marché, de toutes les entraves quotidiennement
vécues par l'autonité de visa, dans le but de faciliter le bon déroulement des opérations

Avec 33 visas délivrés en 2001 contre 26 en 2000, un accrotssement significatif du nombre de visas a
€té enregistré

1) Ce 18glement a é1é promulgué a la fin de Fannée 2000 Il n’a donc commencé a produire ses effels qu'au cours de l'année 2001
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Tableau n° 1 : Etat récapitulatif des visas délivrés en 2000 et 2001

2001 2000 VAR%
Cote H.Cote  Total Cote H.Cote  Total

Admissions 2 2 1 1 100
OPV 0 1 1 -100
Op. réservée aux salariés 1 1 11 0
Augmentation du capital 7 2 9 6 3 9 0
Emprunts obligataires 14 7 21 9 < 14 50
Total 22 11 33 16 10 26 26,9

1- LES QUESTIONS SOULEVEES LORS DE LINSTRUCTION DES DOSSIERS
SOUMIS POUR VISA :

Pour accorder son visa, le CMF dispose de toutes les prérogatives nécessaires pour demander des
explications, justifications ou corrections de certains points ou rubriques non conformes aux statuts
sociaux par exemple ou a la réglementation relative au marché financier.

En 2001, et a l'occasion de linstruction des dossiers soumis pour visa, les questions d’ordre juridique
et comptable suivantes ont pu étre soulevées.

1-1 Les questions d’ordre juridique :

1-1-1 Actions de garantie :

A l'occasion d'une opération d’augmentation de capital par voie de souscription publique, les services
du CMF ont pu constater qu'un membre du Conseil d’Administration ne possédait pas d’actions de
garantie, condition stipulée dans les statuts de la société.

A la demande du CMF, 'administrateur a été amené a régulariser sa situation avant la délivrance du visa.

1-1-2 Parts de fondateurs :

De I'étude du dossier d’'une société qui a décidé d’ouvrir son capital social au public et d’introduire
ses titres en bourse, le CMF a relevé I'existence de parts de fondateurs, désormais interdites par I'article
314 du Code des Sociétés Commerciales.

La société s'est engagée d convoquer une AGE au cours de I'exercice 2001 pour annuler ces parts et
conformer ses statuts au Code des Sociétés Commerciales, ce qui s'est effectivement réalisé.

1-1-3 Franchissement de seuil :

Au cours de l'instruction du dossier d'émission d'un emprunt obligataire, le CMF a pu détecter un cas
de franchissement de seuil non déclaré.
La régularisation de la situation a eu lieu avant la délivrance du visa.

1-1-4 Ratification de la cooptation d’administrateurs :

De I'étude d'un dossier d’'augmentation de capital par voie de souscription publique, le CMF a constaté
que la cooptation de deux administrateurs n'avait pas été ratifiée par 'AGO, contrairement aux
dispositions de l'article 195 du Code des Sociétés Commerciales.
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La société s'est engagée a régulariser la situation 2 la prochaine assemblée, ce qui s'est effectivement
réalisé

1-1-5 Nomination d’administrateurs par le Conseil d’Administration :

Lors de l'examen d'un dossier d’augmentation de capital, 1l est apparu que de nouveaux
administrateurs avaient été nommés au cours d’'un Conseil d’Administration, sans que les conditions
de la cooptation prévues par larticle 195 du Code des Sociétés Commerciales ne soient remplies,
savorr une vacance suite 4 un décés ou a une démussion et ce, pour atteindre le minimum légal

A la demande du CMF, la société a convoqué une AGO et a procédé a la nomination réguliére des
nouveaux administrateurs

1-1-6 Réduction de capital :

L'examen du dossier d’une société désirant s'introduire en bourse, juste aprés avoir procédé a une
réduction de son capital social, a permis de relever que la société n'avait pas observé les dispositions
de I'article 307 du Code des Sociétés Commerciales Cet article prévoit que la décision de réduction
de capital dott étre prise suite a un rapport établi par le commussaire aux comptes

A la demande du CMF, la société a convoqué et réuni une AGE pour remédier a cette irrégulanté

1-1-7 Insuffisance d’affectation en réserves légales :

A l'occasion de I'étude d’un dosster d’une société désirant s'introduire en bourse , le CMF a relevé que
I'affectation légale de 5% du bénéfice de I'exercice clos au fonds de réserve légale, jusqua ce que ce
dernuer ait atteint 10% du caputal socal, n’a pas été respectée En effet, la société a affecté moins que
ce qui était exigé

Cette 1rrégulanté a été signalée dans le prospectus

1-1-8 Affectation des bénéfices :

L'nstruction du prospectus d’émission d’'un emprunt obligataire a mis en évidence que I'affectation
des bénéfices des exercices antérieurs ne s'était pas effectuée conformément aux statuts de la société
En effet, ces statuts prévoient que le reliquat des bénéfices, apreés affectation aux réserves et premier
dividende, est répart1 2 concurrence de 10% 4 titre de tantiémes et 90% a titre de super-dividendes
Or, la société n’a pas respecté les ratios précités

Cette rrégulanté a été signalée dans le prospectus

1-1-9 Définition des modalités de 'augmentation de capital :

Une société ayant décidé d’une augmentation de capital en numéraire avec libération d’une partie par
compensation de créances a délégué a son Conseil d’Administration les pouvoirs nécessaires pour
arréter les modalités de I'augmentation de capital et décider de ce que ferait la société en cas de non
placement intégral de I'émission

Les modalités de 'augmentation n'ayant pas été clairement définies puisque le Conseil a omus de
préciser qu'il y aurait une partie 3 libérer par compensation de créances, le CMF a appelé la société a
réunir un autre Conseil pour remédier a cela, ce qui a été effectué
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1-1-10 Affectation en provisions libres :

L’AGO d'une société de la cote a affecté sur les bénéfices de 'exercice écoulé une certaine somme a
une provision libre qu’elle a classée en passifs non courants

Une telle affectation étant contraire a ses statuts qui ne prévoient pas d'affectation en provisions aprés
détermination du bénéfice net, le CMF a exigé un engagement ferme de la société de soumettre ce
pornt 2 la prochaine assemblée, tout en mscrivant cette remarque dans le prospectus et en présentant
des états financiers proforma tenant compte du reclassement de ladite somme des passifs non courants
en capitaux propres

1-2 Les probléemes d’ordre comptable :

1-2-1 Transfert d’'une partie des réserves aux provisions :

Dans ce cas d’espece, 'émetteur, une banque, a transféré une partie de ses réserves extraordinaires
aux comptes de provisions suite a une décision de 'AGO et ce, dans le souci de répondre aux ratios
de provisionnements exigés par les autorités compétentes

L'impact de ce transfert sur le résultat de I'exercice a été mus en exergue dans le prospectus

1-2-2 Mouvements dans les postes de réserves :

L'examen du tableau des mouvements des capitaux propres d une société émettrice d’'un emprunt
obligatarre a fait ressortir I'existence d’opérations dans les postes de réserves n’émanant pas d’une
décision de 'assemblée générale ou de I'application d’une norme

Une mention en a été faite dans le prospectus

1-2-3 Bénéfices provenant d’activités exceptionnelles :

L'examen d'un dossier d’OPV a fait ressortir que le résultat de la société provenait essentiellement
d’actvités exceptionnelles (plus-values sur des cessions de titres et d’un terrain) et non pas de son
activité principale

A la demande du CMF, la société a établ des états financiers proforma faisant distinctement apparaitre
ses placements en portage ainsi que les plus-values réalisées

1-2-4 Réévaluation de bilans :

Deux sociétés émettrices d’emprunts obligataires ont procédé a la réévaluation libre de certains postes
d’acufs et ce, pour apurer en partie leurs résultats déficitaires

A cette occasion, le CMF a exigé la communication du rapport d’évaluation indiquant le mode
d’évaluation adopté et I'historique des rubriques réévaluées

Tous les détails relatifs a cette opération ont été développés dans le prospectus

1-2-5 Reclassements non argumentés :

Al'occasion de 'examen du dossier d’'augmentation de capital d’une société de la cote, le CMF a relevé
plusieurs opérations de reclassement d’un compte 4 un autre, non mentionnées au niveau des notes
de la société, de nature a fausser la comparabilité des états financiers
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LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE ‘

A la demande du CMF, I'nformation relative aux différents classements a été publiée dans le
prospectus et les états financiers ont été retraités en conséquence

1-2-6 Perspectives d’avenir :

Dans un certain nombre de cas, 'examen de I'information prévisionnelle a permis au CMF de relever
que les hypothéses présentées n'étaient pas respectées au niveau des états prévisionnels

Des corrections ont souvent été demandées

Par ailleurs, lorsqu’une société émettrice modifie ses perspectives d’avenir suite @ un événement
nouveau significatif, le CMF veille & ce que tous les changements opérés ainst que leurs impacts soient
bien mis en exergue et suffisamment expliqués

1-2-7 Respect des normes comptables :

Lors de I'instruction de dossiers de sociétés recourant a APE pour la premiere fois, le non respect des
régles de présentation et I'nsuffisance du contenu des notes aux états financiers, voire I'absence de
notes obligatoires et pertinentes, ont pu étre constatés

A la demande du CMF, des notes complémentaires ont été exigées, lorsque cela était possible
A défaut, des mentions ont été insérées dans le prospectus pour souligner les insuffisances constatées
et compléter les informations communiquées

2. VERS UNE «JURISPRUDENCE» DU CMF EN MATIERE DE VISA :

A l'occaston de I'nstruction des dossiers soumis pour visa, les mémes points ou problémes se posent
souvent au CMF avec une acuité plus ou moins grande

La réponse n'est pas toujours mscrite dans la législation ou la réglementation en vigueur mais exige
une interprétation de la part de l'autorité de régulation

Une prauque constante du CMF a permus d'établir une « junsprudence » relativement stable, par
exemple, en ce qui concerne les pornts suivants

2-1 Subdélégation de pouvoirs :

Aux termes des articles 330 et 331 du Code des Sociétés Commerciales, 'AGO qui a seule qualité pour
décider ou autonser I'émussion d’obligations, peut déléguer tous les pouvorrs nécessaires au Conseil
d’Administration ou au Directorre pour fixer les caractéristiques de I'émission

Dans certains cas, le Conseil d’Administration déléguait 4 son tour les pouvorrs qui lur avasent été
conférés par I'’AGO a la Direction Générale de la société

Le CMF a estimé que cette subdélégation n’était pas légale et a demandé la réunion d’un nouveau
Conseil d’Administration pour régulariser la situation

2-2 Réservation de siéges pour les petits porteurs au Conseil d’Administration :

Le CMF évoque a l'occaston de toute nouvelle introduction en bourse la possibilité de prévorr des
sieges au Conseil d’Admunistration pour des administrateurs représentant les petits porteurs
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2-3 Prospectus abrégé :

Larticle 31 du réglement relaiif @ 'APE dispose que « le prospectus abrégé est prevu dans fescas
suivants

- Les valeurs mobiliéres offertes proviennent de l'exercice d'un droit 1ssu de valeurs mobilieres dont
Iémission a déja donné lieu a l'établissement d'un prospectus Il s'agit notamment du cas de
conversion d’obligations convertibles en actions dont I'énussion a déja donné lieu 2 'établissement
d’un prospectus ,

- Les valeurs mobiliéres sont offertes en substitution d'actions de la méme société et que leur émussion
n’entraine pas une augmentation de capital de I'émetteur ,

- ’émetteur a obtenu un visa relatif 2 un placement depuis moins de six mors et désire faire un nouvel
APE

Toutefors, 1l doit présenter, dans le prospectus, I'information financiére prévue aux articles 21 a 26 du
présent réglement ,

- ’APE par un émetteur aupres de ses salaniés et dirigeants ou de ceux d’une société du méme groupe,
par la voie du placement de ses propres titres ,

- Le placement auprés d’acquéreurs avertis  »

Toutefors, cette catégorie de prospectus est écartée chaque fois que les dispositions de l'article 32 du
Réglement relauf 4 'APE trouvent application, c’est-d-dire, lorsque I'opération envisagée entraine
- Au moins le doublement du capital ,

- Ou une augmentation d’au momns 50% du capital, assortie d'un changement de controle ou d'un
changement important dans la nature des actvités ,
- Ou une modification significative de la structure du bilan

Au cours de I'année 2001, le CMF a délivré son visa 4 cing prospectus abrégés établis par des
émetteurs qui avaient déja obtenu un visa relatif a un placement datant de moins de six mois

Le probléme a alors été soulevé sur le fait de savorr 4 partir de quelle date 1l fallait procéder au
décompte des six mois

L'interprétation du CMF a été la suvante une société qui a regu un visa pour une opérauon de
placement datant de moins de six mois ne peut bénéficier du prospectus abrégé qu'a I'occasion de
toute opération survenant au cours du méme exeicice

2.4 Augmentation de capital strictement réservée aux anciens actionnaires :

Toute société faisant APE suite a I'énussion d’un emprunt obligataire et qui décide d’une augmentation
de capital en numéraire, exclusivement réservée aux anciens actionnaires et sans aucun recours d une
quelconque souscription publique, est dispensée de I'établissement d'un prospectus d’émission
L'information est cependant portée  la connaissance du public a travers une notice publiée au JORT
et aux Bulletins Officiels du CMF et de la BVMT

2-5 But de I’émission :

Le CMF recommande aux émetteurs de bien expliciter le but de I'¢mussion, notamment lorsque I'emprunt
sert en majeure partie 4 des prises de participation extérieures ou dans des sociétés du groupe
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A cet égaid, le CMF demande que les sociétés bénéficranes de la participation sotent clanement
piésentées et que tous les liens avec la société émettiice soient définis, notamment en ce qui concerne
les tevenus futurs découlant de telles paiticipations

2-6 Date de jouissance en intéréts :

En cas de piotogation pat les émetteurs d emprunts obligatanes de la date limite de clotue des
sousctiptions dans le cas du non placement intégral de 1 émission, le CMF exige que la date umique
de joutssance soit maintenue

Cette date servant de base pour les négoctations en bourse est généralement fixée a la date imite de
clétuie ou a son lendemain

2-7 Notation des emprunts :

La publication de la note attitbuée a la société émettrice et celle de Iemprunt dowvent figurer dans le
ptospectus, accompagnées du tappott ayant mouvé I'appiéciation de 1 agence de 1ating

Toutes les fois quil y a un changement dauns la notation, le CMF exige que mention en soit faite au
niveau du prospectus, avec la piésentation de la 1évision de la notation par 'agence de 1ating

Il -LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A LOCCASION DU
CONTROLE DE LINFORMATION PERMANENTE :

La notion d'information permanente telle que piévue par la lor n°94-117 relative a L 1éorgamsation du
marché financier 1ecouvie | obligation pour toute société faisant APE de fane connaitie au public dans
les meilleurs délas tout fait impottant de nature a influer sur les cours de ses tties Le réglement relatif
4 | APE est venu en expliciter les modalités de diffusion et a piésenté de facon non limitative une série
de cas ol 'information doit étie immeédiatement portée a la connassance du public Amst, lorsqu une
peisonne a été amenée a faire état publiquement de ses intentions et que, par la suite ces derniéres
ne sont plus conformes a sa déclaration mitiale, elle est tenue de porter a la connaissance du public ses
nouvelles intentions De méme, une personne qui piépaie pour son compte une opération financiéie
susceptible d avon une incidence sui le cours d une valeur mobiliere ou sui les dioits y attachés, doit
immédiatement informer le public des catacténistiques de cette opération En fait, 1l est impossible de
diesser la liste exhaustive des événements nécessitant une 1nformation immédiate du public
Lappréciaton de ces événements est généralement laissée aux dingeants soctaux Ces derniers, mieux
que quiconque, peuvent aisément cerner la natute des faits suscepubles d'influer sur le cours des
actions, faits qu'ils dorvent porter a la connaissance du public Amsi, Iinformation permanente n est
jamais mieux assurée que lorsqu elle est diffusée de maniére spontanée par des dingeants soucieux de
la crédibilité de leur entiepnise et conscients de leur 1esponsabilité a 1égaid du maiché Pour cela, les
dingeants sont appelés a disposer dune stiuctute et d’'une suatégie en mauere de geston de la
communication financiere et de soutien de leurs intéréts sur la maiché financier et ce, afin de piéserver
le niveau de la cotation de leurs valeurs
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1- UNE CULTURE DE LA TRANSPARENCE EN PROGRES :

Au cours de 'année 2001, I'organisation de conférences de communication financiere par les dirigeants
des sociétés admises a la cote s'est poursuivie et s'est pratiquement propagée a l'ensemble des
SOCIEtes.

Ce qui est maintenant devenu une tradition a pu se développer grice a I'heureuse initiative de I'AIB,

organisatrice de ces rencontres.
Les dirigeants y exposent la situation financiere de leur société, ses perspectives d’avenir et
éventuellement leurs projets d’investissement.

Une discussion-débat est ensuite organisée a laquelle prennent part les différents intervenants du marché :
intermédiaires en bourse, analystes financiers, représentants de la BVMT et du CMF, médias, etc.

Ce type de manifestation traduit I'adhésion des dirigeants des sociétés admises a la cote aux exigences
de la culture boursiere.

De plus, quelques sociétés de la cote ont spontanément pris certaines initiatives comme celles par
exemple de procéder a la publication, au Bulletin Officiel du CMF, d'informations relatives a des
décisions de leur Conseil d’Administration, a des données trimestrielles concernant leur activité, au
paiement d’annuités, a la prescription quinquennale de dividendes, etc....

Une société de la cote a méme publié ses états financiers provisoires arrétés au 30 septembre 2001.

2. UACTIONDUCMF:

Le CMF a encouragé l'initiative d'une agence de notation consistant a publier périodiquement au Bulletin
Officiel du CMF des avis relatifs a des annonces d’attribution initiale de notes a des émetteurs, a des
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modifications ou mises sous surveillance de notes déja attribuées ainsi que la liste des notes mise a jour.
Ces publications sont de nature a aider l'investisseur dans la prise de sa décision de placement, en lui
permettant d’obtenir la situation la plus fidele qui soit d'une société a un moment donné.

Le CMF a été également amené a intervenir aupres du dirigeant d'une société de la cote afin de lui
demander de publier un communiqué mentionnant tous les détails d’'une opération de rachat de parts
de fondateurs.

~ I -LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A LUOCCASION

DU CONTROLE DES OPERATIONS DE RACHAT :

Bier: que la réglementation tunisienne autorise sous certaines conditions pour les sociétés admises a la
cote le rachat de leurs propres actions, en vue d’en réguler les cours sur le marché, le recours a cette
pratique demeure encore trés rare. En effet, seules 5 sociétés de la cote ont été expressément autorisées
par leur assemblée générale a opérer en bourse sur leurs propres actions. La technique du rachat
apparait profitable aussi bien a la société qu'aux actionnaires et au développement du marché boursier.
Elle permet aux sociétés de maintenir les cours de leurs titres dans une fourchette de prix en conformité
avec leurs fondamentaux et leurs performances de maniere a réduire leur volatilité et 4 en accroitre
l'attractivité.



LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

1- BREF RAPPEL DE LA REGLEMENTATION :

En application des dispositions de l'article 19 nouveau de la lo1 n°94-117 du 14 novembre 1994
concernant le rachat des sociétés admises a la cote de leurs propres actions, le reglement du CMF
relatif 4 'APE est venu préciser les modalités de ce rachat ainsi que I'information a publier a I'occasion
de ces programmes de rachat

Aunsi, toute société admuse a la cote souhaitant réaliser un programme de rachat sur ses propres titres
est astremnte a des obligations d'information et ce, a tous les stades c’est-a-dire, préalablement a
['opération de rachat, pendant la réalisation du programme de rachat et apres la cloture de 'opéiation

1-1 Communication de l'information avant la réalisation du programme de
rachat :

Avant la réalisation du programme de rachat, la société autorisée par son AGO est tenue d’établir et
de communiquer au CMF une note d’information indiquant

- La répartition du capital de la société faisant apparaitre les titres qu’elle détient directement ou
indirectement |

- Les finalités du progiamme de rachat ,

- La part maximale du capital, le nombre maximal et les caractérisuques des titres que la société se
propose d’acquérir et le montant maximal des fonds destinés a la réalisation du programme ,

- La durée et le calendrier du programme de rachat ,

- Les éléments permettant d’apprécier I'incidence du programme sur la structure financiére, les
résultats de I'émetteur, la valeur de I'actif net et le bénéfice net par titre de capital ,

- Les régimes fiscaux des rachats

- L'utilisation des titres achetés

1-2 Communication de l'information pendant la réalisation du programme de
rachat :

Au cours de la réalisation du programme de rachat, la société est tenue de diffuser au public, par voie
de communiqué, toute modification significative de I'une des informations mentionnées dans son
programme de rachat

De plus, elle est tenue d'informer mensuellement le CMF du nombre de titres achetés et de leur colit
moyen pondéré

1.3 Communication de 'information apres la réalisation du programme de rachat :

A la cléture du programme de rachat, la société concernée doit communiquer au CMF un rapport
détaillé sur le déroulement du programme de rachat et sur les effets que cette opération a engendrés

Consell du Marche Financier
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LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE

2- LE CONTROLE DU CMF :

Le controle qui incombe au CMF, dans le cadre du suivi des opérations de rachat consiste a sassurer
d’une part que I'information y afférente a bien ét¢ communiquée et d’autre part que les transactions
sont régulieres.

Le CMF vérifie notamment que o - —

- Le Conseil d’Administration de la société a été expressément autorisé a acheter et a revendre ses

propres actions en bourse ;

- Lautorisation accordée ne dépasse pas trois annees ;

- La société ne détient pas plus de 10% des actions déposées aupres de la STICODEVAM ;

- Les actions objets du rachat sont nominatives et entierement libérées lors de I'acquisition ;

- La société dispose, au moment de la décision de I'AGO, de réserves autres que les réserves légales,
d’un montant au moins égal a la valeur de I'ensemble des actions a acquérir calculée sur la base du
cours justifiant la régulation du marché ;

- Le programme de rachat n'a pas pour objet d’entraver le fonctionnement régulier du marché et
d'induire autrui en erreur ;
- L'intervention s'est faite par un seul intermédiaire par séance de bourse sauf pendant la période

située entre I'annonce d’une émission et un mois apres la cotation des titres émis lorsquelles sont
faites en vue d’assurer la bonne fin de cette émission ;

- Les interventions n'ont pas été réalisées par transactions de bloc ;

- Le prix de ces opérations se situe a I'intérieur de la fourchette définie par le cours le plus bas et le
cours le plus élevé au cours de la séance de bourse ;

- Les interventions n'ont pas dépassé les 25% de la moyenne des transactions quotidiennes constatées

sur une période de référence de 30 jours de bourse précédant l'intervention ;

- La société émettrice n’est pas intervenue :
= pendant une période de 15 jours précédant la date a laquelle ses comptes annuels, sont rendus
publics ;
» pendant la période comprise entre la date a laquelle cet émetteur a eu connaissance d'une
information qui, si elle est rendue publique, pourrait avoir une influence significative sur le cours
des titres de I'émetteur et a la date a laquelle cette information est rendue publique.

2-1 En matiere de communication de I'information :

Sur les 5 sociétés autorisées a effectuer des opérations de rachat, aucune n'a envoy¢ au CMF, de sa

propre initiative, une note d'information.

En réponse aux rappels du CMF, seules deux sociétés ont communiqué leur programme de rachat.

Une autre a répondu qu’elle n’a jamais recouru a cette pratique bien que son AGO I'y ait expressément
autorise.
Une troisieme société s'est contentée d'indiquer le prix maximal d'achat ainsi que le pourcentage
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maxumal d’actions a racheter, arguant qu’il lur était impossible de détermmer a 'avance le calendrier
ainst que les incidences de son programme de rachat

Concernant I'information mensuelle du CMF quant a la 1éalisation des opérations de tachat, trots
s0c1étés se sont conformées a cette obligation en communiquant au CMF mensuellement le nombre
d’actions achetées, leur colit moyen pondéié tant sur le mois écoulé que pour la période écoulée
depuis le début du programme de rachat

En 1éaction a ces défaillances, et afin de pouvorr exercer un controle efficace et permanent sur ces
opéiations, le CMF a 1appelé aux sociétés admises a la cote, dans le cadre d’'un communiqué pubhié
sur son Bulletin Officiel, les obligations qui leur incombent en mati¢ie d'information relative aux
opétations de rachat

Une lettie circulaire dans ce sens a également été adressée aux sociétés concernées

2-2 En matiére de régularité des opérations de rachat :

Dans le cadre du conti6le de la régulanté des opérations de rachat, le CMF a pu relever

- Un 1achat d actions réalisé a tiavers une transaction de bloc |

- Une opération de rachat dont le volume dépasse celur de 25% de la moyenne des transactions
quotidiennes constatées lots des 30 séances de bouise précédant la tiansaction

IV-LE RENFORCEMENT DE LA TRANSPARENCE A LOCCASION
DU CONTROLE DES FRANCHISSEMENTS DES SEUILS DE
PARTICIPATION :

Dans le cadie du suvi des franchissements des seulls de participation, en plus des moyens de
tecoupements déja établis tels que déclarations du nombie total de droits de vote, listes des
actionnaues, transactions de bloc, attestations d’enregistiement, listes des souscripteuts, et en cas
d'accroissement impottant des échanges relaufs a une valeur pouvant entrainer d'éventuels
franchissements de seuils, un contudle systématique du CMF est effectué Le contrdle porte sur
I'identité et le taux de participation des parties aux transactions

Le contiole du CMF a été facilité par la promulgation de son réglement telatif a I'APE qui a explicité
la procédure de la déclaration de franchissement de seuil de participation et a également spécifié les
diotts & prendre en compte dans le calcul des franchissements de seuls

L'établissement d’un formulane a aidé les actionnaires dans I'accomplissement de cette formalité

1- NOMBRE DE DECLARATIONS EFFECTUEES :

Durant 'année 2001, 57 franchissements de seuils ont été déclaiés au CMF, dont 30 4 la hausse et 27
A la baisse, contre 67 au cours de 'année 2000
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Tableau n° 2 Déclarations de franchissements de seuils effectuées

Année 2001 Année 2000
Franchissement de  Franchissement de Franchissement de  Franchissement de
Seuul a la hausse Seud 2 la baisse Seuu 2 la hausse Seul 2 la baisse
Sté admuses a la cote 13 11 0 10
Sté non admises  la cote 17 16 29 28
Total 30 27 29 38

Sur ces 57 déclarations, 12 n’ont pas été effectuées spontanément par les actionnaires concernés mais
provoqués par le CMF suite a une consultation comparative des déclarations du nombre total de droits
de vote existants a la date de la tenue des assemblées générales ?, pour les années 2000 et 2001

6 franchissements ont permis a leurs déclarants, agissant seuls ou de concert, de détenir un nombre
de utres de nature 4 leur conférer un contréle majoritaire en droits de vote

Le CMF ne les a pas soumis a une procédure de maintien de cours dans la mesure ou les sociétés
concernées—méme-si-elles font ARE-ont-unestructure-fermée—En-effet, elles n'avaient été répertoriées
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dans la liste des sociétés faisant APE qu’apres I'émisston d’emprunts obligataires

2- RESPECT DU DELAI LEGAL :

P

En ce qui concerne le respect du délar légal de quinze jours pour déclarer les franchissements de
seull

- 50,9% des déclarations ont été effectuées dans le délar contre 55,2% au cours de I'année 2000,
- 22, 8% des déclarations ont été accomplies avec un retard inférieur & un mois contre 25,4% une
année auparavant,

- 22,8% des déclarations se sont effectuées avec un retard de plus d’un mots et de moins d’un an,
alors que ce taux était de 19,4% au cours de I'année 2000,
3,5% des déclarations ont accusé un retard de plus d’'un an

2) Cette déclaration est prévue par Farticle 1T de la lo1 n°94-1T7 du T4 novembre 1994

Y
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Graphe n° 1 Degré de respect du délai de dépot des déciarations
de franchissements de seuils {années 2000-2001)
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les délars retard inféneur 1 un retard de plus d'un un retard de plus
mots mois et moins d'un an dunan

3 - CONTROLE DU CONTENU DES DECLARATIONS :

Bien que la procédure de la déclaration de franchissement de seuil ait été facilitée par un nouveau
modele de formulare, certains actionnaires continuent de rencontrer des difficultés pour la
compréhension de notions ausst pointues que celles d’actions détenues directement, indirectement et
de concert, ce qui a about1  des déclarations erronées

En réaction a ces défaillances, des correspondances ont été échangées avec les personnes concernées
afin qu'elles procédent aux corrections nécessatres
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Méme si l'année 2001 a connu une certarne améhoration par 1apport aux années précédentes, lant sur le plan quantitatif que
qualitatyf en ce qui concerne l'mformation périodique produtte par les sociétés, un grand pas reste encore @ franchur,
spécralement pour les sociélés non admses d la cote

Le fail marquant celte année aura éé lentiée en vigueur du r1églement du CMF relatf a | APE 1l hadut le souct du régulatew
d’accroitre la transparence de lentieprise et d'améliorer la qualné de I'information destinée aux actionndu es et aux tiers

Ce réglement a également apporté de nouvelles précisions concernant la nature el le contenu méme des documents d
communiquer el a publier a loccasion de la tenue des assemblées générales En 2001, le CMF a essayé de se focaliser sir le
conlenu méme de cette information ce qui I'a amené a exammer de prés les projels de résolutions qui lur ont é1é commitniqués
Certanes anomalies ont amsi pu élre constatées en amont, ce qui a permis d'apporter les rectifications nécessaires

Aftn de permettre une bonne compiébension des nouvelles obhigations introduites par ce 1églement, le CMF a mené une
action de sensibilisation aupés des sociéiés el ce, auss: bien en matiére de communication et de diffusion de I'mformation,
qu'au neau de la qualité méme de l'information d’'un point de vie jundique et comptable

En effet, pour le CMF, il importe avant tout que les dirgeants des sociélés soient convaincus du hen existanl entre
mformation et développement du marché et prennent loules les mesiuies appropriées pour fourni d l'muvestissewr une
information pertinente, fiable, ntelligible et dans les délas

Conscient de I'mporiance de la qualité el de I'exbaustivné de 'nformation financiére pour permettre d I'imuestisseur de
prendre sa décision en bonne connaissance de cause, le CMF a procédé a la création d'un Département des Affaes
Comptables, et a 1enfoicé ses équipes par le recrutement de spécialistes en la mahére

Une importance loute particuliére a é1é accordée en 2001 d la vérfication du respect par les entreprises faisant APE du
cadre conceptuel comptable et des normes complables leur assise théorique étant orientée vers l'nuestisseur el la satisfaction

de ses besoins en matiére d'information de quahté

| - LAMELIORATION DE LA QUALITE DE LINFORMATION EN
MATIERE DE COMMUNICATION ET DE DIFFUSION :

Cette information concerne le suivi par le CMF des états financiets piovisoires ainst que le suivi des
assemblées générales, ausst bien a priori qu'a posteror

1- LE SUIVI DE LINFORMATION DES SOCIETES A LOCCASION DE LA TENUE
DES ASSEMBLEES GENERALES :

Le réglement du CMF 1elauf & 'APE est venu expliciter les dispositions de la lot n® 94-117 du 14
novembre 1994 portant réorganisation du maiché financier en ce qui concerne la tenue des assemblées
générales et ce, au niveau des délais de communication et des dates de publication de I'nformation

- Au niveau des délais de communication :
Larticle 42 du réglement a fixé pour les sociétés faisant APE un délar mimimum de quinze jours de
bourse avant la tenue de leur AGO pour le dépdt au CMF des documents exigés
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Ce délai de nigueur n'avait pas été prévu par aiticle 3 de la lor n°94-117 Ce vide junidique avait laissé
la latitude aux sociétés de communiquer au CMF les documents 1equis dans les délais qui lew
convenaient, généralement le plus tard possible, souvent la veille méme de la 1éunion de | assemblée,
1endant tout a fait théorique et improbable un quelconque contitdle du CMF

- Au niveau des dates de publication des états financiers annuels :

Désoimats, la publication des états financiers annuels des sociétés au Bulletin Officiel du CMF et dans
un quotidien pataissant @ Tums doit éue fute avant méme la tenue des assemblées, alors
qu aupatavant cette obligation n'était piévue qu apres la tenue des assemblées

Toutefors-l-atticle 42-sus-visé-n impose-aux-sociétés lapublication 3 nouveau de leur états financiers

apies la tenue des assemblées que dans le cas ot 1ls auraient été modifiés
Dans le cas contiane, elles se imiteront & publier les 1ésolutions adoptées, I'état d’évolution des
capitaux propies et le bilan compte tenu de la décision d'affectation

1-1 Le contrdle de l’information a priori :

Les contidles effectués par le CMF dans le cadie du suwvi de la communication et de la publication de

[information produite par les sociétés faisant APE, 4 | occasion de la tenue des assemblées généiales,

ont consisté principalement

- Sassuter du dépot au CMF, quinze jouts de bourse avant la tenue de 'AGO des documents qui
seront mis a la cisposition des actionnanes a lappur des 1ésolutions proposées (otdie du jour,
tappott du conseil d administration, états financiets, tappotts du commissaite aux comptes, 1appoit
sut la marche de la société, document d'information) et ce, conformément aux dispositions de
Fatucle 3 de la lo1 n°94-117 et des articles 42 et 45 du 1eglement relanf a 'APE,

= S'assurer de fa conformité des projers de résotutions aux dispositions Tegales; 1égleiiientaies et
statutanes

- Véntier la conformité des états financiers non encore adoptés a la 1églementation comptable en
vigueut,

- Sassuter de la publication effective et compléte des états financiers non encore adoptés dans un
quotidien parassant a Tunss et ce, avant la tenue de I'assemblée

1-1-1 Le controle de 'information a priori et les societés admises a la cote :

Le conttdle par le CMF de la communication et de la publication des documents avant la tenue des
assemblées générales 1éunies au couts de I'année 2001 a pernus de dégager les iemarques suivantes

- En matiére de communication des documents :
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généiale les documents exigés
Plus de la moitié des sociétés Iont fait de leur propie initiative, dans le 1espect de la 1églementation
en vigueur et 21 auttes suite a un 1appel du CMF

- En matiére de respect du délai réglementaire:

Seules 15 sociétés ont communiqué leuts documents dans les délais 1equis, quinze jours de bourse
avant la tenue de leur assemblée générale
27 sociétés l'ont fait avec un retard inférieur 4 une semaine, et tiois auties avec un retard supéneur 4

une semaine et nfénew a 10jowss
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Ces retards sont de nature a limiter efficacit¢ du controle exercé par le CMF quant a la conformité
des documents envoyés avant leur approbation par I'assemblee.

Graphe n° | - Degré de respect du delai legal relatif au depot
des documents par les sociétés admises a la cote de la bourse
avant la tenue de leurs assemblées genérales

B Dans les dclais
B Retrd inferieur ou ¢gal a7 jours

Retard supcrieur & une semaine

etinfericur ou egal a 10 jours

- En matiére de publication des états financiers sur un quotidien avant la tenue de I'assemblée :
Cette exigence n'est pas encore entrée dans la culture des societés, puisque seules 22 socictés se sont
conformées a cette obligation.

Les autres, en réponse aux rappels du CMF, ont contesté Iapplication de cette disposition.

Elles y voient une redondance dans la mesure ou elles ont déja procedé a la publication de leurs états
financiers provisoires arrétés au 31 décembre 2000. De plus. la publication de leurs €tats financiers
annuels a soumettre a Iapprobation de FAGO leur apparait non justifice puisque :

- Ces Ctats présentent exactement les mémes données que celles des états financiers provisoires déja
publi¢s, ces derniers n'ayant subi aucun ajustement.

- Ces états peuvent également étre considérés comme «provisoires ¢tant donné quiils n‘ont pas encore
¢té approuves par l'assemblée.

- Les états financiers définitifs feront I'objet de publication apres la tenue de assemblée.

- Le fait de publier a deux reprises les mémes donnces, dans un laps de temps aussi court, constitue
une lourdeur procédurale alors méme que Finformation a déja ¢t¢ communiquée au public.

Le CMF, désireux d'adapter sa réglementation a la réalité, s'est penché sur la question.
Sa position s'est orientée, dans un premier temps, vers la sensibilisation des socictes admises a la cote
quant a l'utilit¢ de publier leurs ¢états financiers @ soumettre a Iapprobation de Tassemblée dans la

mesure ou l'information qui y est contenue est plus pertinente et plus complete que celle fournie par

les ¢tats financiers provisoires.

Ensuite, en se référant 4 I'expérience comparée, le CMF a envisagé la possibilit¢ de dispenser les
sociétés admises a la cote qui tiendraient leur AGO statuant sur l'exercice précédent avant la fin du
mois de février, de communiquer et de publier leurs ¢tats financiers provisoires arrétés a la fin du
second semestre de I'exercice en question, sous réserve de se conformer aux dispositions de Tarticle
3 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du march¢ financier et de l'article 42
du reglement du CMF relatif a I'APE.

La question en est encore au stade de ['¢tude.
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Sur le plan de la qualit¢ de linformation diffusée, les publications de 5 sociétés ont été jugées
incomplétes dans la mesure ol manquaient les notes aux états financiers.

17 autres sociétés, jugeant difficile de sélectionner les notes obligatoires et les notes les plus
pertinentes, se sont contentées pour la plupart de publier dans les notes les méthodes comptables
appliquées.

Le CMF leur a conseillé d'associer les commissaires aux comptes dans le choix des notes a publier.
Ainsi, les notes sélectionnées devront-elles correspondre au minimum d'informations requises
auxquelles le commissaire aux comptes accepterait d’associer son avis.

1-1-2 Le controle de P'information a priori et les sociétés du hors-cote :

Il est clair que pour I'année a venir, le CMF devra mener une action de sensibilisation de cette
catégorie de sociétés étant donné que la communication et la diffusion de I'information requise n’ont

—souvent pas ¢té effectuées dans tes défais, ni méme simptement effectuées dans certains cas.

- En matiére de communication des documents :

Seules 44 sociétés sur un total de 79 sociétés faisant APE ont communiqué au CMF avant la tenue de
leur AGO les documents requis au titre de I'exercice 2000.

Parmi elles, 26 sociétés ont été invitées par le CMF a le faire.

- En matiére de respect du délai réglementaire :

Seules 9 sociétés se sont acquittées de cette obligation dans le délai réglementaire de quinze jours de
bourse avant la tenue de leur assemblée générale.

20 autres ont respecté cette exigence avec un retard inférieur a une semaine, 15 sociétés avec un retard
supérieur a une semaine mais inférieur a un mois.

Les 35 restantes n'ont pas communiqué au CMF les documents requis avant la tenue de leur assemblée.

Graphe n° 2 : Degré de respect du délai Iegal relatif au dépét des documents
par les sociétés faisant APE avant la tenue de leurs assemblées générales

11%

M Dans les délais

Retard inférieur ou égal a 7 jours

‘*i“\l ,Z;(“l

Retard supérieur a une semaine et inférieur ou égal a un mois

. M Documents non communiqués

19%

- En matiére de publication des états financiers sur un quotidien de la place avant la tenue des
assemblées :

Seules 10 sociétés du hors-cote ont procédé a la publication de leurs états financiers relatifs a I'exercice

2000 avant la tenue de leur assemblée générale, conformément aux dispositions de l'article 42 du

reglement relatif 4 'APE.
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1-2 Le controle de 'information a posteriori :

Dans le cadre du controle de l'information apres la tenue des assemblées générales, la mission du CMF
consiste essentiellement a :

- Sassurer du dépot au CMF, au plus tard quatre jours ouvrables aprés la tenue de I'assemblée
générale, des résolutions adoptées, des états financiers dament approuvés et de la liste des
actionnaires et ce, en application des dispositions de I'article 3 de la loi n°94-117,

- Stassurer de la publication a nouveau des états financiers dans un quotidien paraissant a Tunis dans
le cas ot ils auraient été modifiés ou de la publication des résolutions adoptées, de I'état d'évolution
des capitaux propres et du bilan apres affectation, dans le cas contraire.

1-2-1 Le controle de Pinformation a posteriori et les sociétés admises a la cote :

En ce qui concerne cette catégorie de sociétés, le controle par le CMF des obligations d'information a
posteriori s'est avéré relativement satisfaisant en matiere de communication des documents.

En matiere de délai, méme si une amélioration a été enregistrée par rapport a 'année 2000, un constat
s'impose cependant :

Environ la moitié des sociétés n’ont communiqué les documents exigés qu'apres un rappel du CMF.
Face 2 cette situation, le CMF a pris l'initiative de mettre a jour le guide a I'usage des sociétés admises
ala cote en y insérant les nouvelles dispositions prévues par le reglement APE en matiere de diffusion
de 'information. Ce guide sera adressé aux sociétés concernées des 'achévement de son élaboration.

- En matiére de communication des documents :

44 sociétés se sont conformées a cette obligation en communiquant les documents prévus par la loi
apres leur approbation par I'assemblée générale.

Une seule société s'est contentée d'informer le CMF que tous les documents envoyés avant la tenue
de son assemblée ont ¢té approuvés.

- En matiére de respect du délai légal :

27 sociétés de la cote, contre 19 en 2000, se sont acquittées de cette formalité dans le délai légal de
quatre jours apres la tenue de leur assemblée générale.

12 sociétés, contre 19 en 2000, ont accusé un retard inférieur a une semaine. 5 autres sociétés, contre
3 en 2000, ont accusé un retard supérieur a une semaine et inférieur a 15 jours.

Une société a accompli cette formalité avec un retard supérieur a un mois.

Graphe n° 3 - Degré de respect du délai légal relatif au dépot des documents
par les sociétés admises a la cote de la bourse apres la tenue
de leurs assemblées générales

2%

11%

M Dans les délais

M Retard inférieur 2 une semaine
- 60% Retard supérieur a une semaine et inférieur a 15 jours
Retard supérieur a un mois
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Graphe n° 4 : Degré de respect du délai légal relatif au dépét des documents
par les societés admises a la cote de la bourse apreés la tenue

de leurs assemblées générales tenues en 1999 et 2000

B Etas financiers définitifs au 31 décembre 2000 y
60° —— B P financiersdéfinitifsau3t-décembre 1999
50%
10% 1
30%
20%

. .
0% 4 . . . I  —

4 o A : &

Dans les délais Retard inféricur Retard s

a une semaine Semain

Crieur  une
inferieur

a 15 jours

Retard entre 15 jours
et un mois

Retard supérieur
a.un mois

En ce qui concerne le respect du délai d’envoi des déclarations du nombre total de droits de vote, 23
sociétés admises a la cote ont envoyé au CMF leurs déclarations dans le délai légal de quinze jours
apres la tenue de leurs AGO.
0 sociétes ont effectué cela avec un retard inférieur 4 un mois, 8 autres avec un retard supérieur a un
mois.

Les 8 sociétes restantes ne se sont pas acquittées de cette formalité.

Graphe n° 5 - Degré de respect du délai légal de dépot des déclarations
du nombre total de droits de vote des sociétés admises a la cote de la bourse

W Déclarations dans les délais
W Déclarations avec un retard inférieur 4 un mois
18%

Déclarations avec un retard supérieur a un mois

Absence de déclaration

- En matiére de publication des états financiers définitifs :

Concernant T'obligation de publier les résolutions adoptées par leur assemblée ainsi que I'état
d'évolution des capitaux propres et du bilan compte tenu de 'affectation du résultat, 31 sociétés se
sont conformées a cette obligation. Parmi elles, 13 sociétés ont présenté des publications incomplétes
dans la mesure ou, pour la plupart, I'état d'évolution des capitaux propres manquait.

1-2-2 Le contrdle de 'information a posteriori et les sociétés du hors-cote :

Le probleme se pose avec plus d'acuité pour cette catégorie de sociétés. Le CMF a examiné les dossiers
au cas par cas et a pu relever que cet ¢tat de fait résultait souvent d'une ignorance des textes ou de
difficultés d'application dans certaines circonstances particulieres.
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D'ailleurs il a été constaté qu'un grand nombre de sociétés ne s'est conformé aux obligations que suite
aux rappels adressés par le CMF.

Face a ces différentes défaillances, le CMF a mis a jour le guide a I'usage des sociétés faisant APE en
y insérant les nouvelles dispositions prévues par le reglement APE en matiere de diffusion de
I'information qu'il compte adresser aux sociétés concernées des I'achevement de son élaboration.

- En matiére de communication des documents :
Concernant le respect de cette exigence par les sociétés du hors-cote ayant réuni leurs actionnaires en
assemblée générale au cours de I'année 2001, seules 29 sociétés se sont acquittées de cette obligation.
Parmi les sociétés qui ne se sont pas conformées a cette disposition, 10 ont au moins communiqué
leurs documents avant la tenue de leurs assemblées.

- En matiére de respect du délai légal :

9 sociétés se sont acquittées de cette obligation dans le délai légal, 10 avec un retard inférieur a une
semaine, 4 avec un retard supérieur a une semaine et inférieur a 15 jours, 3 ont accusé un retard
supérieur a 15 jours et inférieur a un mois, 2 avec un retard supérieur a 1 mois et une société a méme
accusé un retard supérieur a six mois.

Graphe n° 6 : Degré de respect du délai légal relatif au dépot des documents
par les sociétés faisant APE apres la tenue
de leurs assemblées générales'

10% B Dans les délais
M Retard inférieur ou égal a une semaine
Retard supérieur a une semaine et inférieur a 15 jours
Retard supérieur a 15 jours et inférieur a un mois
14%
B Retard supérieur a un mois

Retard supérieur a six mois

35%

En ce qui concerne le respect du délai de dépot des déclarations du nombre total de droits de vote
existants a la date de la tenue des assemblées, 17 sociétés faisant APE ont envoyé au CMF leurs
déclarations dans le délai légal de quinze jours apres la tenue de leurs AGO.

6 sociétés ont effectué cela avec un retard inférieur a un mois, 13 autres ont accompli cette formalité
avec un retard supérieur 4 un mois et 43 ne se sont pas acquittées de cette formalité.

1) Il s'agit des 29 sociétés ayant communiqué leurs documents au CMF.
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Graphe n° 7 : Degré de respect du délai léegal de dépot des déclarations
du nombre total de droits de vote des sociétés
non admises a la cote

M Déclarations dans les délais
7% Déclarations avec un retard inférieur 4 un mois
56%
Déclarations avec un retard supérieur a un mois

16% M Absence de déclaration
070

- En matiére de publication des états financiers définitifs :

Seules 12 sociétés du hors-cote ont procédé aux publications exigées par les dispositions légales et
réglementaires. Cependant, aucune des publications effectuées ne respectait les exigences de l'article
42 du réglement APE dans la mesure ot n’y figuraient pas les résolutions adoptées et I'état d’évolution
des capitaux propres.

Le CMF a expliqué a ces sociétés I'importance de ces publications au niveau de la pertinence et de la
qualité de I'information fournie aux investisseurs, les invitant a prendre a I'avenir toutes les mesures
nécessaires a I'effet de respecter les dispositions légales et réglementaires en matiere de publication
de leurs états financiers.

2- LE SUIVI DE LINFORMATION RELATIVE AUX ETATS FINANCIERS
PROVISOIRES :

2-1 Le suivi des états financiers provisoires arrétés au 31 décembre 2000 :

Sur la base des controles effectués dans le cadre du suivi de la communication et de la publication
des états financiers provisoires arrétés au 31 décembre 2000, les constatations suivantes ont été
effectuces :

- En matiére de communication des documents :

Le CMF a pris l'initiative d’adresser aux sociétés concernées une lettre circulaire, avant I'expiration des
délais, leur rappelant toutes les répercussions favorables de la diffusion de I'information en temps utile.
Cette initiative a été des plus positives puisque toutes les sociétés de la cote, au 31 décembre 2000,
ont communiqué au CMF leurs états financiers provisoires tels qu'arrétés au 31 décembre 2000.

- En matiére de respect du délai légal :
16 sociétés, contre 6 seulement en 2000 ont respecté le délai légal.
20 autres, contre 22 en 2000 ont respecté cette exigence avec un retard inférieur a un mois.

4 sociétés, contre 13 en 2000, avec un retard compris entre un et deux mois. Une de ces sociétés a
justifié son retard par la spécificité de son secteur d’activité, une autre par les travaux d’élaboration et
de présentation de ses états financiers suite a I'opération de fusion par absorption qu'elle a réalisée et
une troisieme a cause de la restructuration de son capital.
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Enfin, 2 sociétés, contre 3 en 2000, ont accusé un retard supérieur a deux mois. Pour les amener a
communiquer l'information requise, le CMF a été contraint de saisir en référé le Président du Tribunal
de Premiere Instance de Tunis, afin d’ordonner a ces sociétés de faire ce qu'exigent les lois et
reglements et ce, en application des dispositions de I'article 44 alinéa 2 de la loi n® 94-117.

Graphe n° 8 : Degré de respect du délai legal de dépot des états
financiers provisoires arrétés au 31 décembre 2000

5%
‘ 38% W Dépot dans les délais
Retard inférieur a 1 mois
Retard entre 1 et 2 mois
M Retard supérieur a 2 mois

Graphe n° 9 : Degré de respect du délai légal de dépot des états
financiers provisoires arrétés au 31 décembre
des exercices 1998, 1999 et 2000

10%

47%

60% 1 ) ,
M ¢tats financiers provisoires au 31/12/98
50% W états financiers provisoires au 31/12/99
états financiers provisoires au 31/12/00
40% 1
ﬁ()”(» 4
20% A
10% A
““U A = E ——

Dépot dans les délais  Retard inférieura 1 mois ~ Retard entre 1 et 2mois  Retard de plus de 2 mois

- En matiére de publication :

Seule une société de la cote n'a pas publié dans un quotidien de la place ses états financiers
provisoires arrétés au 31 décembre 2000 et ce, contrairement aux dispositions de l'article 21 de la loi
n°94-117.

Sur les 41 sociétés qui se sont acquittées de cette obligation, le CMF en a saisi 33 pour publication

incomplete. Rapport
En effet, 13 d’entre elles ont publié des états financiers ne comportant pas de notes, 18 des états annuel
financiers ne comportant pas aussi bien les notes que I'état de flux de trésorerie et 2 pour absence de 2001

publication de ces documents en plus de l'avis du commissaire aux comptes.
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En réaction aux rappels a I'ordre du CMF, 4 sociétés ont invoqué I'impossibilité de publier les notes
aux états financiers dans leur intégralité.

En I'absence de dispositions expresses en la matiere, le CMF a conseillé a ces sociétés de se conformer
aux mémes dispositions que celles relatives a la publication des états financiers définitifs et ce, en
sélectionnant les notes obligatoires les plus pertinentes, en concertation avec le commissaire aux
comptes.

2-2 Le suivi des états financiers provisoires arrétés au 30 juin 2001 :

Sur la base des controles effectués dans le cadre du suivi de la communication et de la publication
des états financiers provisoires arrétés au 30 juin 2001, certaines observations ont été relevées.

- En matiére de communication des documents :
Toutes les sociétés admises a la cote ont communiqué au CMF leurs états financiers provisoires arrétés
au 30 juin 2001.

- En matiére de respect du délai 1égal :
En ce qui concerne le respect du délai légal de dépot au CMF des états financiers provisoires du 30
juin 2001, la situation s'est légerement améliorée par rapport a I'année derniere.

En effet, 18 sociétés, contre 12 au 30 juin 2000, se sont acquittées de cette obligation dans le délai
légal d’'un mois apres 'achevement du premier semestre de I'exercice 2001.

21 autres sociétés, contre 26 un an auparavant, ont respecté cette exigence avec un retard inférieur 2
un mois.

5 sociétés, contre 4 I'année derniere, ont accusé un retard supérieur a un mois et inférieur a deux mois.
Enfin, une seule société, contre deux I'année précédente, a accusé un retard de plus de deux mois.

Graphe n° 10 : Degré de respect du délai légal de dépot des états
financiers provisoires arrétés au 30 juin 2001

2%

11%

40% ® Dépot dans les délais
M Retard inférieur 4 1 mois
Retard entre 1 et 2 mois

Retard supérieur a 2 mois
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Graphe n° 11 : Degré de respect du délai léegal de dépot des états
financiers provisoires arrétés au 30 juin 1999, 2000 et 2001
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80% A W états financiers provisoires au 30/06/99
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60% états financiers provisoires au 30/06/01
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20%
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Dépot dans les délais Retard inférieur a 1 mois ~ Retard entre 1 et 2mois  Retard de plus de 2 mois

Graphe n° 12 : Degré de repect du délai legal de dépot des états
financiers provisoires arrétés au 31 décembre 2000 et au 30 juin 2001
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- En matiére de publication :
44 sociétés admises a la cote ont procédé a la publication de leurs états financiers provisoires au 30

juin 2001 sur un quotidien de la place.

Une société a failli a cette obligation.

Le CMF a saisi 23 sociétés pour publication incompleéte. En effet, dans 20 cas, les notes annexes n’ont
pas été publiées, et dans les 3 autres cas, les notes et I'état de flux de trésorerie manquaient.

II-I.’AME‘LIORATION DE LA QUALITE DE LINFORMATION EN
MATIERE JURIDIQUE :

1- RAPPEL DE LA REGLEMENTATION EN VIGUEUR CONCERNANT LA NATURE
ET LE CONTENU DE LINFORMATION A DIFFUSER :

1-1 Au niveau de la nature des documents :

En plus des documents prévus par l'article 3 de la loi n°94-117 a communiquer au CMF avant la tenue Rappo ri
annue

des AGO tels que I'ordre du jour, le projet de résolutions et les documents prévus par l'article 201 du
Code des Sociétés Commerciales, le réglement relatif & 'APE a introduit une nouveauté, celle du 2001
document d'information.
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En effet, l'article 45 de ce reglement exige des sociétés faisant APE d’établir un document d'information
a mettre & la disposition du public et 3 communiquer au CMF et a la BVMT, avant la tenue de leur AGO
Ce document dott contenir tous les renseignements relaufs a 'assemblée, notamment

- Des informations relatives aux membres du Conseil d’Administration élus ou 4 élire (1dentité, date
d’expiration du mandat, dernier poste occupé dans la société ou dans une de ses filales, fonctions
principales exercées actuellement, nombre de tities détenus dans le capital de la société ou dans le
capital de I'une de ses filiales)

- Les participations de 5% et plus dans le capital de la société ou dans l'une de ses filiales

- Des informations telatives aux commissaires aux comptes a nommer

- Toute information relative a un point nséré au nmiveau de P'ordie du jour qui concerne une décision
autre que l'approbation des états financiers (modification du capital, modification des statuts,
acquisition ou cession d'éléments dactif, fusions, opérations de regroupement ou de
restructuration)

- Tous les renseignements concernant le droit de vote et la répartition du caputal

1-2 Au niveau du contenu de 'information a diffuser :

Dans ce cadre, le reglement APE a concerné trots points

- 11 a exigé que les états financiers sotent complets et comportent 'ensemble des documents prévus
pai la législation comptable en vigueur |

- Ila msisté sur 'obligation de publier les notes aux états financiers Pour les besoins de la publication,
il a autorisé la ptésentation des notes de maniere condensée Elles doivent néanmoins comporter les
notes obligatotres et les notes les plus pertinentes

- Il'a détaillé le contenu du rapport d’activité qui doit comporter

¢ Une bréve description de l'actvité du dernier exercice

* La situation de la société et son activité au cours de I'exercice écoulé

* Les résultats de l'activité

* Les progres réalisés ou les difficultés rencontrées

* Les activités de la société en matiére de recherche et développement

e ’évolution prévisible de la situation de la société et les perspectives d’avenir

e Les événements importants survenus entre la date.de.cloture et la date-a.laquelle le rapport-a-été .-
établi

e Les modifications apportées aux modes de présentation ou des méthodes d’évaluation des
comptes

* Les prises de participations ou aliénations

e L'activité des sociétés dont elle assure le controle

* Les renseignements relatifs a la répartition du capital et des droits de vote

o Le tableau d'évolution des capitaux propres et les dividendes versés au titre des trois derniers

exercices

Rapport ) L R ,

. ;1[?1 pL el e L’évolution de la société et de ses performances au cours des 5 derniéres années
I ~ z

200 1 ¢ L'information sur les conditions d’acces aux assemblées

* Lexistence d'affectation statutaire spécifique des résultats avec mention des bénéficiaires et des
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conditions d'octror (dirigeants, salanés, fondateurs, )

* L'intéressement du personnel

* La mention sur le déroulement des opérations de rachat et les effets que ces opérations ont
engendrés

» L'évolution des cours de bourse et des transactions

2- LES DEFAILLANCES RELEVEES ET LUACTION DU CMF :

2-1 Au niveau du rapport d’activite :

Aucune société du hors cote n'a adressé de sa propre mitiative son rapport d’activité ou le document
d'information prévu par le réglement APE

Il en est pratiquement de méme en ce qui concerne les sociétés de la cote ou seules 2 sociétés ont
communiqué spontanément lesdits documents

Le CMF a été obligé de sasir ces sociétés pour leur demander de s’acquutter de cette obligation
En définitive, 15 sociétés de la cote ont envoyé un rapport sur la marche de leur actvité relative a
l'exercice 2000

Les conclusions qui ressortent de I'analyse de ces rapports font apparaitre que seul un petit nombre
d’entre eux a été établi conformément aux dispositions de la réglementation en vigueur Les
informations sur I'évolution des cours de bourse ainsi que les données concernant les filiales et les
participations restent souvent nsuffisantes ou inexistantes

Les autres se sont contentées d’adresser au CMF de brefs rapports établis par leur Conseil
d’Adminsstration relatant les principaux indicateurs de leur actvité amnst que les faits saillants
enregistrés

2-2 Au niveau des projets de résolution :

L'examen des projets de résolutions recus a permis au CMF de déceler plusieurs anomalies telles que

- Lonussion d'inscrire les déclarations de franchissements de seuils & un point séparé de l'ordre du
jour

- La fixation d'une date pour le paiement de dividendes au dela du délar maximum de trois moss a
partir de la date de tenue de 'AGO, contrairement aux disposttions de I'article 17 de la lo1 n°94-117

- Des modalités de distribution d’un superdividende complémentaire non conformes aux dispositions
statutaires et prévoyant une différentiation entre les différents actionnaires

1] -L’AMELIQRATION DE LA QUALITE DE LINFORMATION
FINANCIERE :

Le département des affaires comptables nouvellement créé au CMF se vot confier

- Un rdle d’assistance technique d’appoint, en aidant les départements selon leurs besoins
- Un r6le de réflexion et de contribution a la normalisation comptable
- Un rdle de controle de la qualité de I'information financiere
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Pour cela, les états financiers communiqués pat les sociétés a I'occasion de la tenue de leur AGO font
l'objet d’'une vénfication par le CMF qui s'assute que la piésentation et les méthodes d’évaluation
divulguées sont conformes au systeme comptable des entieprises l

1- CONFORMITE AUX REGLES COMPTABLES DE PRESENTATION : |

|
Les contrbles de la structure et du contenu des états financiers annuels et semestriels relatifs a j
I'exercice 2000 ont eu pour but de sassurer que |
- Les éléments des états financiers -bilan, état de 1ésultat, état de flux de trésorerie, et notes aux états

financiers- ont été exhaustivement communiqués 0
- Les mentions obligatoues figurent au niveau des états financiers -le nom de I'entreprise et tout autre

moyen d'identification de I'entrepiise, la date d-arrété et la péiiode couverte pai les états financiers,

unité monétane dans laquelle sont exprimés les états financiers et éventuellement I'indication de

I'atronds, la mention « consolidés » s1 les états financiers se rapportent a un groupe d’entreprises-
- Les principaux tubiiques et postes figurent au niveau des états financiers, eu égard a leur importance
- significative, selon le modele préconisé par le systeme comptable
- La stiucture des notes aux états financiets obéit, autant que possible a la stiucture préconisée par le

systéme comptable
- Les notes aux états financiers comprennent les informations dont les normes comptables tunisiennes

requierent la publication et d’autres informations qui sont de nature a favoriser la pertinence

1-1 Le controle de ’exhaustivité des éléments des états financiers :

En ce qui conceine ce point, le CMF a pu constater le caractére exhaustif des éléments des états |
financiers définitifs

Il en a été difféiemment pour les états financiers provisoues
Amnsy, cettaines sociCtés ont-présenté- des-états-financiers-annuels-provisoires -ne-comportant-pas-es- - -
notes, ni méme 'état de flux de trésorerie

D’autres ont établi des notes qut ne présentent aucun détail et une société a communiqué un état de

flux de trésorerie non comparé avec les chiffes de la méme période de 'année 1999

Face a ces défaillances, le CMF a invité ces sociétés a se conformer a la législation comptable en
vigueur

Quant aux états financiers semestriels provisoires, certamnes sociétés ont communiqué des états ne
comportant pas les notes annexes

1-2 Le controle de la présentation des mentions obligatoires et des principaux '
rubriques et postes : 1

En ce qui concerne les mentions obligatores ainsi que les principaux rubiiques et postes, le CMF a

Rapport pu constater que ces éléments frgurentaumveaudes€états financrers communiqués-parlessocrétés
annuel selon le modele préconisé par le systéme comptable
2001

Ainsi, aucune défaillance n'a été relevée a ce niveau
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1-3 Le contrdole de la structure et du contenu informationnel des notes aux
états financiers :

Plusteurs défaillances et anomalies ont été relevées
Il en ressoit que des efforts supplémentanes deviont éue fournis par les sociétés afin d’améhorer la
structute et le contenu informationnel de ces notes

1-3-1 En ce qui concerne les états financiers annuels :
1-3-1-1 La structure des notes aux états financiers :

Pour les états financiets de cettaines sociétés, la stiuctuie des notes piéconisée par la noime
comptable générale n'a pas été adoptée

Il s'agit de respecter I'ordre et 'exhaustivité des notes qui permettent aux utihisateuts de comprendre
les états financiers et de les comparer avec ceux d’auties entrepiises

La structure préconise l'otdie suvant

- Note confirmant le respect des normes comptables tunisiennes

- Note sur les bases de mesure et les puincipes comptables pertinents appliqués

- Informations afférentes a des éléments figutant dans le coips des états financiers

- Toute autie information portant sur les éventualités, engagements et auties divulgations financiéies
ou a catactére non financiet

Dans certains états financiers, la réféienciation croisée entie les éléments positionnés dans le bilan,
P'état de 1ésultat, I'état de flux de trésorerie et les notes correspondantes n'a méme pas été faite

1-3-1-2 Le contenu informationnel des états financiers :

- La responsabilité de I'établissement des notes :

Dans ceitains cas, les notes aux états financiers sont établies par les commissaires aux comptes alors
que ces notes constituent une paitie intégiante des états financiers élaborés sous la 1esponsabilité du
Consell d’Administration

- L'exhaustivité des notes significatives :

Parfos certains postes significatifs du bilan, de I'état de 1ésultat et de I'état de flux de trésotetie ne font
pas I'objet de notes

Dans la majorité des états financiers, le tableau des soldes ntermédiaires de gestion et la note sut les
mouvements des capitaux propies incluant le résultat par action n'ont pas été présentés

- Les divergences significatives entre les normes comptables tunisiennes et les principes
comptables retenus :

Les divergences significatives entre les normes comptables tunisiennes et les principes comptables

retenus par l'entieprise n‘ont pas fait I'objet dans un cas dune note d'information spécifique

précisant la nature de chaque divergence, la justification du choix 1etenu et la quantification de

I'impact de cette diveigence sur le résultat et la situation financiere de I'entieprise

- Le traitement des réserves pour Fonds Social :
Il est a rappeler que la présentation des réserves pour Fonds Social obéit a certaines reégles

- Les réserves pour Fonds Social doivent étre ventilées entre utilisations remboursables et utilisations
non remboursables
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- La natute des opérations non remhoursables financées par la réserve pour Fonds Social doit étre
identifiée

- Les opérations 1emboursables financées par la réserve pour Fonds Social dotvent étre inscrites a I'actif
de la société et le montant utilisé de cette réseive doit étre porté au niveau des notes aux états financiers

Or, certaines entreprises n‘ont pas observé les 1egles de présentation requises

- Les méthodes d’amortissement, d’évaluation et de comptabilisation des immobilisations
incorporelles :

Dans certains cas, les méthodes d’amortissement utihisées, la durée d’utilisation estimée, les méthodes

d’évaluation et de comptabilisation des immobulisations incorporelles n’ont pas été présentées

- Le pourcentage de détention dans les sociétés filiales :
Le pourcentage de détention dans les sociétés filiales n'a pas été indiqué pour certaines sociétés

- Les regles de classification et d’évaluation des placements :
Certaines sociétés ont omis de piésenter les régles de classification et d'évaluation des placements

- La justification de l'inscription en charges a répartir :

Dans certains cas, I'inscription en charges a répartir n'a pas été justifiée

Il s'agit de décrire les actvités dans lesquelles I'entreprise est engagée et les avantages futurs que
l'entreprise prévout de réaliser

- Le traitement des erreurs fondamentales :

Dans certains cas, la natuie de I'erieur fondamentale dans les états financiers antérieurs, le montant
de la correction de I'exercice en cours, le fait que les données comparatives ont été retraitées ou que
leur 1etraitement est impossible n'ont pas été présentés

Des modifications comptables opérées pendant I'année en cours et les années précédentes ont été
virées dans le poste des réserves dans le cas d’'une société

- La nature et I'étendue des subventions comptabilisées :
Certaines sociétés ont onus de présenter la natuie et 'étendue des subventions comptabilisées

- Les mouvements des gains et pertes de change :
Dans cettains cas, I'information sur les mouvements des gains et pertes de change inscrits en écarts
de conversion n’a pas été présentée

1-3-2 En ce qui concerne les états financiers intermédiaires :

Les défaillances notées concernent principalement

1-3-2-1 La présentation des notes aux états financiers intermédiaires :

Ces notes repiennent généralement la présentation retenue pour les états financiers annuels

Or, la noime relative aux états financiers intermédiaires préconise de traduire les événements et les
transactions qui pourratent expliquer des variations significatives dans la situation financiere et la
petformance de I'entieprise depuis la date d'arrété du dernier bilan

1-3-2-2 Les informations minimales requises :
Les informations minimales requises par la norme relative aux états financiers intermédiaires ne
figurent pas dans certains états financiers semestriels
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Ces informations concernent les points suvants

- La déclaration affirmant que les mémes principes et méthodes comptables utilisés dans les états
financiers annuels sont ceux utihisés dans I'établissement des états financiers intermédiaires, des
commentarres expliquant le caractére cyclique de certaines opérations effectuées durant la période
intermédiane, I'identification des dividendes payés (globalement ou par action),

- Lidentfication du revenu sectoriel et du résultat sectonel,

- L'dentification des changements dans les engagements hois bilan depuis 'aiété du bilan annuel,

- La présentation des mouvements sui les capitaux propres,

- La présentation de notes explicatives sur les variations significatives depuis la date d’anété du bilan
annuel

2- LA CONFORMITE AUX REGLES COMPTABLES D’EVALUATION :

Le contrdle du CMF a également concerné les méthodes d’évaluation comptables retenues et ce en
vue de

- Sassurer de leur conformité aux régles de prise en compte et d’évaluation comptable préconisées
par les normes

- Apprécier 'apport des commussaires aux comptes en matiere de vérification et de certification des
états financiers

Les défaillances relatives aux régles d'évaluation concernent principalement les pratiques comptables
sutvantes

2-1 Le traitement des réserves pour Fonds Social :

La réserve pour Fonds Social allouée a la suite d’une affectation de résultat est généralement destinée
a financer des opérations remboursables telles que I'octror des ptéts au personnel

Cependant, 1l arrive que le Fonds Social soit utilisé a des opérations non remboursables par
exemple pour des aides exceptionnelles Ces opérations non remboursables financées par la réserve
pour Fonds Social dowvent venir en déduction de cette réserve

Par aileurs les rémunérations attachées aux opérations remboursables financées par la réserve pour
Fonds Social dowvent venir en augmentation de cette réserve

Or, dans le cas d’une société, les opérations non remboursables n'ont pas été déduites des ressources
du Fonds Social

2-2 Lamortissement du fonds commercial :

Le systéme comptable des entreprises préconise d’amortir le fonds commeicial sur une période ne
dépassant pas les 20 ans ou sur une période plus longue s'il est clarrement établi que cette durée est
plus appropriée

Or, dans un cas, le fonds commercial n’a pas été amort: et a continué a figurer pour le coiit d’acquisition
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2-3 Lamortissement des frais d’émission des obligations :

Le systéme comptable des entreprises préconise d’amortir les frais d’émission des obligations sur la
duiée de 'emprunt, au prorata des intéréts courus

En fait, cet amortissement devrait permettre d'imputer a chaque exercice la quote-part des charges qui
le concernent, abstraction faite de la date effective de décaissement des intéréts

Or, dans le cas d’'une société, les frais d’émussion des obligations n’ont pas été amortis sur la durée de
Pemprunt qui est de 5 ans mais sur 3 ans

Il semble quil y ait eu une confusion avec 'amortissement des frats préhmmaires dont la durée
maximale est de 3 ans 4 partir de la date d’entrée en exploitation

2-4 Le retraitement des données comparatives en matiere d’erreurs
fondamentales dans les états financiers antérieurs :

Le montant de la correction d'une erreur fondamentale dans des états financiers antérieurs doit étre
comptabilisé en ajustant les capitaux propres d’ouverture Les données comparatives doivent étre
tetraitées, 4 moins que cela ne soit impossible Par ailleurs, 1l s'agit d'indiquer si les données
compaiatives ont été retraitées ou que leur retraitement est imposstble

Or, dans certains cas, les données comparatives n’ont pas été retraitées bien que des modifications
comptables aient eu lieu De plus, aucune information n'a été donnée sur une éventuelle impossibilité
du 1etaitement

P 3

2-5 Lévaluation des placements a I'inventaire :

A la date de cloture de I'exercice, 1l doit étre procédé a I'évaluation des placements 2 long terme a
leur valeur d’usage Ainsi, les moins-values par rapport au colt font 'objet de provision et les plus-

values ne sont pas constatées

Or, dans un cas, la comparaison entre la valeur comptable nette des titres de participation et leur
valeur d’'usage n’a pas eu lieu

2-6 La constatation de I'impoét sur les sociétés :

Bien que I''mpdt sur les sociétés soit dii sur les états financiers définitifs, 1l convient de le constater
sur le résultat intermédiaire afin d’obtenir une information sur le résultat net d''imp6t

Amnsi, certaines sociétés ont présenté un résultat intermédiarre ne tenant pas compte de I''mpot
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LA PROTECTION DES EPARGNANTS }

En 2001, le CMF s'est montré vigilant a I'égard des techniques utilisées lors des opéations financiéres et a suwt de piés ces
opérations En plus du swwr des opérations plus classiques d'augmentations de capital et d’emprunts, le CMF a eu d se
prononcer en 2001 sur deux OPR ainsi que sur ine opération réservée aux salariés d’une société de la cote Le traitement
des plaintes a également constitué un volet important de sa mission de protection de I'épargne Durant I'année 2001, le CMF
a regu un nombre fotal de 28 plantes dont 26 ont émané de petits épargnants Les deux autres ont élé déposées par un
ntermédiaire en bourse Ces plamntes ont essentiellement été dirigées a 'encontre des inter médian es en bourse, des sociétés

émellrices

|- LA PROTECTION DES EPARGNANTS A LOCCASION DES
OPERATIONS FINANCIERES :

1. A LOCCASION DES OPERATIONS D’AUGMENTATION DE CAPITAL :

Les opérations d'augmentation de capital drainent généialement un nombre mportant de
souscripteurs

Le nombre de utres offerts étant généialement limité, une répartition ente les difféients demandeurs
s'avére nécessaire

Dans ce cadie, le CMF veille a ce quil n'y ait pas une tuptute du principe d’égalité entie les différents
demandeurs Pour cela, 1l exeice un controle sui l'effectivité et la 1égalité des procurations données
Le CMF veille ausst 2 ce que toutes les conditions énoncées dans le piospectus visé soient
effectivement respectées

Ainsi, par exemple, 4 'occasion d’'une augmentation de capital en numéraire dont une partie était a
libérer par compensation de créances, I'un des actionnanes concerné par la compensation a vendu les
actions lur procurant un droit préféientiel de sousciiption pour suivre 'augmentation de capital

Le CMF s’est assuré que la créance de I'actionnaire vendeur a I'égard de la société avait bien été cédée
et que l'acheteur se substituait au vendeur pout la libéiation par compensation de ciéances

Une fors 'augmentation de capital concrétisée, le CMF vellle a ce que I'émetteur lut communique tous
les documents demandés dans la lettre de délivrance du visa tels que I'état détaillé des souscripteurs
et des droits exercés a titie réductible et uréductible, une copie de la déclaration de souscription et
de versement, la structure mise & jour des actionnaires de la société ainst qu'une copie de la notice de
réalisation de 'opération aux fins de sa publication au Bulletn Officiel du CMF

Le CMF a été amené a maintes repiises d 1elancer des émetteurs pour lui fournir les documents sus-
visés et d’une fagon générale pour respecter tout engagement spécifique mentionné dans le
prospectus

Conseil du Marche Financier

Rapport
annuel
2001

111



Conseil du Marche Financier

Rapport
annuel
2001

112

LA PROTECTION DES EPARGNANTS

2- A LOCCASION DES OFFRES PUBLIQUES DE RETRAIT -OPR- :

Au cours de I'année 2001, le CMF a autonsé le lancement de deux OPR portant sur des actions de
sociétés cotées a Société des Produits Chimiques Détergents» - SPCD - et la société « Le Moteut »

A Toccasion de ces deux opérations, le CMF a veillé & sauvegaider les mntéiéts des actionnaires
minontanes en leur accordant la possibilité de se ietirer, sls le désirent, dans des conditions
equitables

Les actionnanes intéressés ont ainst pu céder leurs titres en bourse tout en ayant I'assuiance que le

PP T Y
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puix offert 1espectait la 1églementation en vigueur

En effet, ce prix ne peut éte infénieur, sauf accord du CMF, a la moyenne des cours de bourse
pondérée par les volumes de transactions pendant les soixante jouts de bourse précédant le dépot des
projets d'OPR

2-1 LOPR sur les actions SPCD :

Cette opération avait été précédée durant 'année 2000 par une opération de maintien de couts
ordonnée par le CMF suite a I'acquisition d’un bloc de contidle majoritante de la société SPCD par le
groupe 1nitiateur de I'OPR, le groupe UNILEVER Ladite acquisition avait porté la participation du
groupe 2 91%

Le maintien de cours avait été assuié sur 15 séances de boutse, au cours de 50,300 dinars, soit le couts
ayant servi au gioupe UNILEVER pour acquéin le bloc de contidle et ce, pour permettre aux
actionnaires mmottaires de bénéficier d’une voie de sortie dans les mémes conditions que les
actionnaires majottaires

A I''ssue de ce maintien, le groupe UNILEVER avait pu acquénr 103 778 actions, soit 8,11% du caputal

de la société SPCD Les acquisitions-de -tities SPCD -se-sont-poutsuivies-au-dela- de-la-période-de-- -

maintien de cours et ont conceiné 356 titres, portant la participation globale du gioupe a 98,94%

Ayant atteint ce seuil, le groupe UNILEVER a décidé de lancer une OPR sur le reste du capital de la
société SPCD, soit 1,06% du capital, soit 13 568 titres, conformément aux dispositions de l'article 173
du RGB

L'OPR a été imtiée pai la Société de Cosmétiques, Détergents et Parfumerie» -CODEPAR- appaitenant
au groupe UNILEVER, agissant de conceit avec des sociétés du méme groupe

Pai cette OPR, le groupe nitiateur, qui opte pour une structure fermée du capital de la société SPCD,
vise le retrait de ladite société de la cote et son déclassement comme société faisant APE

En effet, aux termes de l'aiticle 174 du RGB, 'OPR entiaine la radiation de la cote de 'ensemble des
titres de capital de la société, st la société est admise a la cote de la bouise, ou son déclassement
comme société faisant APE, sans piéjudice des dispositions de l'article premier de la lo1 n® 94-117 du
14 novembie 1994

Dans le but de piéserver les ntéiéts des actionnanes minoritaues, et compte tenu de I'opération de
maintien de cours qui a précédé 'OPR, le CMF a déclaié l'offie 1ecevable au prix de 50,300 dinars,
soit le prix adopté lors de 'opération de maintien
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A l'ssue de 'OPR, les initiateurs ont acquis 2 836 actions et la société SPCD a été retirée de la cote et
de la liste des société, faisant APE

2-2 LUOPR sur les actions «Le Moteur» :

L'iniateur de cette OPR, la société dnvestissement et Développement Mécanique» -IDM- détenant
85,01% du caprtal de la société {Le Moteur, se propose d'introduire des modifications statutanes
relatives aux conditions de cession et de tiansmussion des tities de la société Le Moteun, telles que
des clauses d’'agrément et de préemption et ce, pour lur permettre de controler I'actionnariat de la
société dans le souct de préserver ses relations avec ses paitenaires étangers

A cet effet, elle a sais1 le CMF et a examiné avec lur la muse en ceuvre éventuelle d’'une OPR dans le
cadre des dispositions de l'article 175 du RGB

Cet article stipule que «  quel que soit le niveau de sa ou leurs participations majortaires, la ou les
personnes, qui controlent une société dont les tities sont admus a la cote ou négociés sur le marché
hors-cote, dowvent saisir le CMF et examiner avec lur la mise en ceuvre éventuelle d’'une OPR
"lorsqu'elles se proposent de soumettre a I'approbation d’'une AGE une ou plusieurs modifications
significatives des dispositions statutaires, notamment celles relatives a la forme de la société, aux
conditions de cession et de transmussion des titres de capital ainsi qu'aux droits qui y sont attachés "

Apres avorr appiécié les conséquences de 'opération prévue au regard des dioits et des intéréts des

actionnaires, le CMF a déclaié I'offre recevable dans les conditions suivantes

- Le nombie de tities visés représente 74 931 actions, soit 14,99% du capital

- Le pux de l'offre a été fixé a 76 dinars, soit un prix supérieur a la moyenne des cours de bourse
pondérée par les volumes de transactions pendant les 60 jours de bourse précédant 'OPR

- La période de vahdité de I'offre est de deux mots

Alssue de la cloture de l'offre fin février 2002, la société IDM a pu acquérir 45 195 actions, soit 60,32%
du nombre de ttres visés

La société « Le Moteur » a été radiée de la cote de la Bourse et déclassée de la liste des sociétés faisant
APE, le nombre d’actionnaires étant désormais devenu iférieur a 100

3- A LOCCASION DES EMISSIONS D’EMPRUNTS OBLIGATAIRES :

3-1 Admission a la cote des emprunts obligataires :

Le CMF s’assute a chaque émission d’empiunt que I'émetteur a bien honoré son engagement de
demander P'admission des obligations au marché obligataire et leur prise en charge par la
STICODEVAM

Drailleurs, des copies de ces demandes sont exigées dans la lettre de délivrance du visa
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3-2 Clause de remboursement anticipé :

Par ailleurs, et a 'occasion dans certains cas de la renonciation des émetteurs d’emprunts obligataires
a la clause de remboursement anticipé, prévue dans les prospectus visés et ce, avant méme leur
diffusion, le CMF a veillé a ce que cette information soit portée a la connaissance du public. Une
nouvelle version du prospectus tenant compte de cette modification doit étre effectivement mise a la
disposition des éventuels souscripteurs.

4- A LOCCASION DES OPERATIONS RESERVEES AUX SALARIES :

Les salariés de la société «Air Liquide Tunisie» ont pu participer a I'augmentation de capital en
numéraire de 73 150 000 euros de la société «Air Liquide S.A» (France) réservée aux salariés du groupe
Air Liquide adhérant au Plan d’Epargne Groupe.

Les salariés du groupe ayant souscrit devront bloquer leurs actions pendant 5 ans. L'indisponibilité des
actions pourra néanmoins étre levée avant I'expiration du délai dans certains cas (mariage, naissance,
gl ..

Le CMF a accordé son visa au prospectus qui lui a été soumis apres s'étre assuré que les informations
relatives aux modalités de réalisation de I'opération ont été effectivement mises a la disposition des
salariés tunisiens et que ces derniers bénéficient des mémes avantages accordés aux autres salariés du
groupe Air liquide adhérant au Plan d’Epargne Groupe.

En l'espéce, le CMF s'est assuré que les modalités de souscription et de libération du capital ainsi que
celles relatives a 'abondement sont applicables dans les mémes conditions aux salariés tunisiens.

Il-LA PROTECTION DES EPARGNANTS A LOCCASION DU
TRAITEMENT DES PLAINTES :
1- LES PLAINTES A LENCONTRE DES INTERMEDIAIRES EN BOURSE :

Pour l'essentiel, ces plaintes ont eu trait aux opérations de souscriptions aux OPV, ainsi qu'aux
manquements des intermédiaires a leurs obligations Iégales, réglementaires et déontologiques.
Ces plaintes peuvent étre regroupées autour des axes suivants :

1-1 Souscriptions aux OPV :

Neuf plaignants ont sollicité l'intervention du CMF sur les raisons du rejet de leurs demandes de
souscription aux OPV qui se sont déroulées au cours de I'année 2001.

Ny Ty
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Ces trots plaintes ont été reurées étant donné que l'ntermédiaire en question a procédé au
dédommagement de deux plaignants sur la base d’'un arrangement a I'amiable Quant au troisieme
plaignant, 1l a de sa propie initiative retiré sa plainte

Toutefors, s'agissant de manquements de nature a toucher aux droits des investisseurs et au bon
fonctionnement du marché, le CMF a adressé un rappel a 'ordre a I'intermédiaie en bourse concerné

- Deux autres plaintes a I'encontre de deux autres intermédiatres en bourse ont été instruites par le CMF
Ce dernter a constaté que le rejet des oidres de souscription des plaignants n'incombait pas aux
intermédiaires en question, mais plutdt a d’autres intermédiaires qui ont commus des erreurs
matérielles lors de la saisie des identifiants de leurs propres clients conduisant a I'utilisation
involontaire des identifiants des plaignants

L'intervention du CMF a permus de rétablir I'un des deux plaignants dans ses droits, le second ayant
retiré sa plainte

- Deux autres plaignants ont alimenté en fonds leurs comptes ouverts auprés d’un intermédiaire en
bourse dans le but de souscrire a une OPV Cependant, I'intermédiaire en bourse ne leur a pas remis
d’ordres de souscription, ce qui ne leur a pas permis de participer a 'OPV
Les deux plaintes ont été retirées par leurs initiateurs en cours d’instruction

- Le CMF a rejeté deux autres plaintes pour absence de fondement étant donné que le rejet des ordres
de souscriptions apparait comme le résultat d’erreurs commuises par le plaignant et n'incombe pas de
ce fait aux intermédiaires en bourse incriminés

1-2 Reéglements d’opérations :

Quatre plaintes ont concerné des réglements d’opérations

- Un plaignant s'est adressé au CMF accusant un intermédiaire en bourse du non réglement du produit
de la vente de ses actions

Suite 3 I'intervention du CMF, 1l a été constaté que la situation a été entre temps régularisée, et que
le plaignant a pu récupérer le montant correspondant 2 la vente de ses actions

- Un autre plaignant a sollicité I'intervention du CMF a propos de I'agissement d’un intermédiaue en
bourse qui a transféré a une institution financiere et non au plaignant le produit de la vente d’actions
revenant a ce dernier

Aprés vérification, le CMF a constaté que I'intermédiaire en bourse, en effectuant le transfert objet du
liuge, n’a fait qu'exécuter les instructions du plaignant qui avait d’ailleurs signé un ordre en ce sens
Par conséquent, le CMF a décidé du rejet de la plainte

- Deux autres cas concernent deux plaignants qui n‘auraient pas recu les produits de vente relatifs a
des actions acquises lors d’'une OPV

Ces plaintes sont en cours d’instruction
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1-3 Transfert de portefeuilles :

Trois plaintes ont été déposées au CMF suite a des problémes engendrés par des demandes de
transfert de portefeutlles d'un intermédiarre a un autre

- La premuére plainte a été adressée a I'encontre d’un intermédiaire en bourse qui a refusé le transfert
des titres appartenant d son client et a bloqué les dividendes y rattachés et ce, en palement d'une
créance sur son client

L'intervention du CMF a permis de constater que la créance en question était le fait d’'une erreur de
I'ntermédiaire Le CMF a invité le plaignant a déposer un nouvel ordre de transfert de portefeuille qui
a été éxécuté

Quant a I''ndemnisation réclamée par le plaignant suite au préjudice présumé en raison du retard dans
le transfert, le CMF a esumé que cette question ne relevait pas de sa compétence

- La seconde plante a sollicité I'intervention du CMF aupres d’'un intermédiarre en bourse afin que ce
dernier procéde au transfert total du portefeuille du plaignant En effet, 'intermédiaire en question
n‘auratt effectué qu'un transfert partiel des valeurs composant le portefeuille

L'affaire est en cours d'instruction

- Quant au troisieme cas, I'intermédiaire en bourse incriminé n'a pas exécuté l'ordre de transfert
demandé, arguant du solde débiteur du compte espéces du plaignant
L'affaire en est encore au stade de I'instruction par les services du CMF

1-4 Réglement de dividendes :

Le plaignant en sa qualité d’héntier demande le reglement de dividendes revenant au portefeuille de
son pere défunt

Apres vérification, le CMF a constaté que cette plainte n’entre pas par son objet dans le champ de sa
compétence, étant donné que le portefeuille en question est composé de titres de sociétés étrangeres,
résidant hors du territorre tunisien

1-5 Information sur les comptes :

Un certain nombre de plamntes (4) recues par le CMF pose régulierement la question du devorr
d'information de I'intermédiaire en bourse a I'égard de sa clientele, plus particuliérement sur la
situation des comptes aisi que sur la gestion des portefeuilles

Méme s1 le statut des intermédiaires en bourse fixe précisément la périodicité et la modalité de
I'nformation qui doit étre communiquée au client, la preuve de I'exécution de ce devorr reste
néanmons difficile a établir

A cette occaston et dans le cadre de 'amélioration et de la mise  jour des textes régissant 'actvité
de I'ntermédiation en bourse, le CMF a engagé des discusstons a ce sujet avec la profession

Une réflexion est actuellement en cours pour identifier les modalités permettant d'établir la preuve de
I'accomplissement de cette obligation eu égard a I'intérét de cette question aussi bien du cdté du chent

P ey
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1-6 Gestion de portefeuille :

Trois plaintes relatives a des pertes sur des portefeuilles gérés sont parvenues au CMF, dénongant la
mauvaise gestion d'intermédiaires en bourse

Dans le premier cas, la plainte a été rejetée, la mauvaise gestion n’ayant pas été établie

Dans les deux autres cas, I''ntermédiaire en bourse a procédé a des acquisitions dépassant les fonds
versés par ses clients

Ces plaintes en sont au stade de I'instruction par les services du CMF

1-7 Commissions percues par les intermédiaires en bourse :

L'article 53 du statut des intermédiaires en bourse stipule que «Lors de I'établissement de la convention
de compte, I'ntermédiaire en bourse remet au client le bareme des commuissions qui lur seront
facturées en rémunération des services rendus La convention précise que toute modification des
commissions est portée a la connaissance du client avec un délar de prise d’effet qu'elle prévort »
Dans ce cas d'espece, le plaignant en demandant le transfert de son portefeuille a constaté que
'intermédiaire en bourse a prélevé un montant supérieur a celur prévu dans le baréme des
commussions  En effet I'intermédiaire a changé le baréme des commussions sans en avorr
préalablement informé son client

Le CMF a adressé un rappel a l'ordre a I'intermédiarre en bourse

1-8 Cessions non autorisées d’avoirs de clients :

Le CMF a recu deux plaintes d I'encontre de deux intermédiaires qui ont procédé a des opérations de
cession en bourse de titres de leurs clients sans ordres préalables et ce, en absence de toute
convention de gestion de portefeuille

- Dans le premuer cas, 'intermédiaire en bourse a vendu les rompus d'actions de son client découlant
d'une opération de fusion absorption réalisée entre trois institutions financiéres, sans ordre préalable
en ce sens, justifiant cette opération de vente par la date limite assignée a 'opération d’échange prévue
pour la reconversion des titres

Bien que voulant préserver les intéréts de son client, l''ntermediaire en bourse a néanmoins été
rappelé a l'ordre par le CMF étant donné que son agissement contrevient a 'article 96 du RGB qui
dispose que l'ordre de bourse doit étre obligatorrement signé par son donneur

- L'autre plainte a dénoncé les agissements d’un intermédsaire en bourse qui a imitié des opérations de
vente et d’achat sur son portefeuille sans ordre préalable de sa part

La plainte a ensuite été retirée suite a la régularisation de la situation par I'intermédiaire

2- LES PLAINTES A LENCONTRE DES SOCIETES EMETTRICES :

Au cours de I'année 2001, le CMF a recu quatre plaintes a I'encontre de sociétés émettrices Ces
plaintes se résument autour des points suivants
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2-1 Report d’une transaction boursiére :

Un actionnarre d’une société faisant APE a sollicité I'intervention du CMF afin de reporter la cession
de ses titres en exécution d’un jugement du tribunal

La plainte a été rejetée au mouf qu'elle n'entre pas par son objet dans le champ de compétence du
CMF

2-2 Récupération d’une participation :

Une société a sollicité 'intervention du CMF afin de lui permettre de récupérer sa participation dans
le capital d’'une SICAF

Le CMF a estimé que cette plainte n’entre pas par son objet dans son champ de compétence étant
donné que la SICAF en question est une société fermée ne faisant pas APE et de ce fait non soumise
au controle du CMF

2-3 Reglement de dividendes :

Le CMF a été sais1 de deux plaintes émanant d’'un méme intermédiaire en bourse Ce dernier sollicite
'intervention du CMF pour le réglement de dividendes revenant a ses clients

Suite aux mvestigatons effectuées par le CMF, 1l s’est avéré que les clients de I'intermédiarre plaignant
ont acquis leurs titres par le biais d’auties intermédiaires en bourse qui n'ont pas procédé, dans les
délais, 2 'accomplissement de I'obligation corrélative concernant I'tmmatriculation auprés des sociétés
émettrices des titres au nom des nouveaux détenteurs

Sutte 3 I'intervention du CMF, I'intermédiaire a pu 1écupérer une partie importante des dividendes
Pour le reste, les services du CMF poursuivent leurs mnvestigations afin de rétablir les clients de
I'intermédiaire dans leurs droits
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At 31 décembre 2001, le secteur de la gestion collective totalisait un encours de 1 452 MD contre 1 398 MD un an
auparavant, sott une évolution de 3,86% contie 27% en 2000

Les flux nets des capitaux collectés par l'ensemble des SICAV durant I'année 2001 s'élévent a 44 7 MD contre 274 MD dwrant
Pannée 2000, accusant ainst une baisse de 83,69%

L'acnf net des SICAV obligataires 1eprésente a lui seul 94,4% de l'ensemble des fonds gérés par les SICAV

Le nombre tolal des actionnares de SICAV est passé de 23461 actionnanes au 31 décembre 2000 a 24710 actionnaires au
31 decembre 2001, enregistrant amst une augmentation de 5,32%

En matiére de performance, le taux de 1endement annuel moyen des SICAV de la place a atternt 3,94% le 31 décembre 2001

Ce taux a atteint 4,64% pour les SICAV obligataires et a connt poun les SICAV mixtes un fléchissement pour se situer @ moins
7,81% Toutefors, leur rendement reste metlleur que celit de l'indice TUNINDEX qui hui, a régiressé de 12,18%

Par ailleurs, I'année 2001 a é1é une année importante pour la gestion collective avec la promuligation du code des OPC et
de son décret dapplication Pour le CMF, un mmportant travail d’adaptation a ces textes a été effectué suite aux nouvelles
prérogatives quu lui ont élé dévolues en matiére d'agiément et de contréle des OPC

Laction du CMF s'est d'abord manifestée en amont au mwveau de l'inshuction des dossiers dagrément de SICAV et d
l'occaston du visa des prospectus d'émission, puis en aval par le biais d'inspections sur piéces et sur place qui, dans cerlains

cas, ont donné heu a l'ouverture d enquéles

La gestion collective n'a cessé de confirmer sa position dans I'économie nationale durant la pénode
allant de 1994 a 2000 avec toutefors un fléchissement pour I'année 2001 ou la tendance a été inversée
En effet, le PIB et I'épargne nationale biute ont augmenté respectivement de 8,2% et 9,3% alors que
les actifs nets de I'ensemble des SICAV n’ont augmenté que de 3,9%

Les actifs nets des SICAV de la place représentent respectivement 5% et 21,5% du PIB et de I'épargne
nationale brute

La part des actifs nets des SICAV dans le PIB et dans I'épargne nationale brute a régiessé
respectivement de 3,85% et de 4,87% par 1apport a 'année précédente

Tableau n° | Evolution comparée de Pactif net, du PIB et de I’épargne nationale

Libellé 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Acufs nets des SICAV 451 623 521 681 872 1102 1398 1452
Vanation annuelle 381% -164%  307%  280% 264% 269% 3%
PIB (u pris coutants) 15 814 17052 19 066 20898 223561 24672 26685 28879
Variation annuelle 78% 118% 9 6% 8% 94% 82% 82%
Part de 'acuf net 29% 37% 27% 33% 39% 4 5% 52% 5%
Epargne nationale brute 3240 3439 4279 4869 5300 5959 6184 6762
Variation annuelle au prs coutants) 61% 244%  138% 89%  124% 38%  93%
Pait de l'acuf net 13 9% 181% 122% 14% 16 5% 18 5% 226%  215%
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Graphe n° 1 Evolution de la part de I’actif net dans le PIB et I'épargne nationale |
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Concernant I'année 2000, ce niveau soutient la comparaison avec ceux d’autres marchés émergents

Tableau n° 2 Part des actifs nets dans le PIB
Pays Tunisie Maroc Hongrie Mexique Turquie Portugal
Actifs nets des SICAV en% du PIB 5,2% 10% 8% 3,6% 1,9% 25%
Source  Statishques du rapport de | OCDE et de lu Banque Mondhale

I- LACTIVITE DES SICAV EN 2001 :

1- EVOLUTION DES ACTIFS NETS DES SICAV EN 2001 :

Les 34 SICAV en activité au 31 décembre 2001 se répartissent entre 16 SICAV de type obligataire et 18
SICAV de type mixte

L'actif net de I'ensemble des SICAV a atteint un montant de 1 452 MD au 31 décembre 2001 contre
1 398 MD l'année précédente, soit une augmentation de 3,86%

43,8% des actifs nets des SICAV sont concentrés aupres de 2 gestionnaires Par type de gestionnaire,
les actifs nets sont gérés comme suit

- 45% sont gérés par des banques

- 53% sont gérés par des intermédiaires en bourse

- 2% sont auto-gereés

Tableau n° 3 Evolution des actifs nets (MD)

1999 2000 2001
Actfs nets de I'ensemble des SICAV 1102 1398 1452
Vanation annuelle 26,86% 3,86%
Actifs nets des SICAV mixtes 113 134 81
Variation annuelle 18,58% -39,55%
Actfs nets des SICAV obligataires 989 1264 1371
Variation annuelle 27,81% 8,47%
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La hausse des actfs nets des SICAV sest ralentie par rapport a I'année 2000 et a connu un rythme
différent selon les catégores de SICAV considéiées

Le pouds relatif des SICAV muxtes a régressé durant I'année 2001 alots qu'il progressait encore une
année auparavant

Les SICAV obligataires ont quant 4 elles vu leurs actifs nets augmenter de 8,47% par rapport a I'année 2000
Une nette préférence pour les SICAV obligataiies a été obseivée En effet, les actifs nets des SICAV
obligataires représentent 94,4% de I'actif net de I'ensemble des SICAV de la place Cet engouement pour
ce type de SICAV pourrait s expliquer par la stabilité de leurs 1endements, leur hquidité, leur gestion
prudente et enfin par leur compétitivité par rtappott aux produits d'épargne classiques bancaires

Durant 'année 2001, I'ndice TUNINDEX a affiché moins 12,18%, suite a une baisse du couts des
valeurs sut la cote de la bourse Cette situation a eu donc un effet immédiat qui a été la baisse des
valeurs liquidatives des SICAV mixtes, ce qui a amené les actionnaires de ces dernieies a se 1abattre
sur les SICAV obligataires

Graphe n° 2 Evolution mensuelle comparée des actifs nets
des SICAV mixtes et de I'indice TUNINDEX
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Ce mouvement de rachat des SICAV mixtes et de fuite vers les SICAV obligatanes est d’autant plus
facilité par I'nexistence de droits 4 I'entrée et 4 la sortie, ce qui a amené les souscripteuts a effectuer
des arbitrages et des mouvements de va-et-vient entre les SICAV mixtes et les SICAV obligataires

Ces arbitrages ont d'autant plus pu étre effectués giace notamment au fait que les souscriptions et
rachats s'effectuent sur la base d’une valeur hquidative connue, celle de la veille Amnsi, la connaissance
des mouvements de la bourse permettait de fane des arbitiages

Certaines SICAV de la place ont adopté un systtme qui consiste en l'application d'une valeur
hiquidative inconnue durant la séance de bourse Ausst, les souscriptions et rachats initnés pendant la
séance de bourse seront exécutés sur la base d’une valeur liquidative inconnue qui sera calculée apres
la clture de la séance de bourse, ce qui est de nature & éviter les mouvements de spéculation de
certains imnvestisseurs

L'analyse de I'évolution mensuelle des actifs nets 1évéle une baisse duiant les quatre premiers mois de
I'année qui peut s'expliquer par la mise en distribution des dividendes
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Graphe n° 3 Evolution mensuelle des actifs nets des SICAV
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L'augmentation des actifs nets de I'ensemble des SICAV a été due aux souscriptions enregistrées dans
les SICAV obligataires

Une nouvelle baisse a été également observé au cours du mois de décembre

Un mouvement de rachat massif a été enregistré au cours du dernier mots de I'année, engendrant une
dimmution de l'ordre de 63 MD au niveau des actifs nets des SICAV obligataires

2. CAPITAUX COLLECTES PAR LES SICAV :

Les flux nets de capitaux collectés' durant 'année 2001 s'élévent a 44,7 MD contre 274 MD durant
I'année 2000, enregistrant une baisse de 83,69%

Tableaun®° 4 Evolution des capitaux collectés MD
2000 2001

Souscriptions Rachats  Flux nets |Souscripuions — Rachats  Flux nets

de capitaux de capitaux

collectés collectés

Ensemble des SICAV 2220 1946 274 18307 1786 447

SICAV mixtes 516 502 14 2597 2996 -398

SICAV obligataires 1704 1 444 260 1571 14865 845

Les SICAV obligataires ont drainé 84,5 MD contre 260 MD, soit une baisse de 67,5%

Les SICAV muxtes ont quant a elles subi des rachats massifs tout au long de 'année Ainsi, le montant
de désinvestissement a été de 39,8 MD Elles avaient par contre drainé 14 MD l'année précédente

Il est vrar que I'instabilité et la baisse des capitaux collectés par 'ensemble des SICAV de la place ainsi
que les mouvements massifs de rachat posent pour ces derniéres un probleme de liquidité

Ces mouvements de rachats ont également eu pour effet de ne pas permettre aux gestionnaires de
SICAV de tracer une stratégte d'investissement a long terme étant donné qu'ils doivent en permanence

1) Les flux nets de capitaux collectés = montant total des souscriptions moins montant total des rachats
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disposer de liquidités pour faire face a un éventuel mouvement de rachat surtout dans un contexte
d'illiquidité du marché.

Les capitaux collectés par les SICAV adossées a des banques s'élévent a 59,5 MD, soit une moyenne
de 2,2 MD par SICAV.

Les 7 SICAV non adossées a des banques ont connu un mouvement de rachat qui s'est élevé a la date
du 31 décembre 2001 a 434,7 MD alors que le montant des souscriptions n'a atteint a la méme date
que 419,9 MD, soit un montant de désinvestissement de I'ordre de 14,8 MD.

Cette situation pourrait s'expliquer par I'étendue du réseau de distribution mis en place pour les SICAV
promues par les banques étant donné que le produit est commercialisé par le biais des réseaux
bancaires.

3- EVOLUTION DES EMPLOIS DES SICAV :

La physionomie des emplois de I'ensemble des SICAV de la place a subi une légére modification par
rapport 4 l'année précédente en ce qui concerne la part de l'actif net allouée aux actions et valeurs
assimilées, aux obligations des sociétés et aux obligations de I'Etat.

Tableau n° 5 : Ventilation des emplois MD
2000 2001 Evolution

Montant Part de Montant Part de

l"actif net I"actif net
Portefeuille titres 855 61,13% 885 60,97% -0,26%
Actions et valeurs assimilées 87 0,19% 01 4,18% -32,50%
Obligations de société 327 23,39% 435 29,96% 28,08%
Obligations d'Etat 441 31,55% 389 26,83% -14,97%

Placements monétaires

et autres placements a court terme 359 25,68% 374 25,74% 0,23%
Disponibilités 188 13,43% 195 13,14% -0,10%

Graphe n° 4 : Emploi des actifs nets des SICAV au 31/12/2001

Disponibiliés Actions et valeurs assimilées

4,18%

Placements monétaires
etautres placements a court terme

25,74%

Obligations de sociétés

Obligations d'Etat
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3-1 Part des actions et valeurs assimilées :

La pait des actions et valeurs assumilées est passée de 6% de I'actif net des SICAV au 31 décembre 2000
a 4% au 31 décembie 2001, entegistiant ainsi une baisse de 'ordre de 33%

Suite a la baisse du marché durant I'année 2001, les choix d'investissement se sont orientés vers les
titres de ctéances émus par les sociétés au détrnment des actions

3-2 Part des obligations :

précédente Néanmoins, on a assisté a un renversement de tendance et un accroissement de la pait
des obligations des sociétés dans le portefeuille par rappott a 'année précédente qui est passée de
23% a 30% et une diminution de la part des obligations de I'Etat qui est passée de 32% a 27%

La dynamisation du marché primaire des émussions d’emprunts obligataires en 2001 a amené les
gestonnaires de SICAV a effectuer des arbitrages entre les emprunts émis par les sociétés et ceux émis
par I'Etat

Il est a signaler qu'environ 70% de I'encours des empiunts des sociétés sont détenus par les SICAV
Durant I'année 2001, les SICAV de la place ont souscrit pour un montant global de 147,7 MD, soit
56,55% de 'ensemble des emprunts obligataires des sociétés émis sur le marché?

Il est a signaler que | encours des BTA détenus par les SICAV représente 9,77% de I’encours total des
BTA arrété au 31 décembie 2001 contie 16% de Pencours total airété au 31 décembre 2000

Quant aux BTC, leur part dans le portefeuille des SICAV a baissé Elle est de 7,5% a la date du 31
décembre 2001 contre 11,1% au 31 décembre 2000, affichant ainsi une baisse de 32,43%

En effet, pour faire face aux rachats massifs qu'ont connus les SICAV, les gestionnaires ont été
contraints de liquider une partie de leur portefeuille et notamment les BTC

3-3 Répartition sectorielle des portefeuilles-titres des SICAV?: :

Les SICAV se sont désintéressées cette année des titres émus par I’Etat
En effet, la part de ces derniers a atteint 27% de I'actif net total au 31 décembre 2001 contre 32% au

31 décembre 2000, accusant ainsi une baisse de 16%

La part restante des portefeuilles des SICAV est répartie entre utres de différents secteurs d’activité,
avec une prédommance du secteur du leasing tout comme lI'année précédente

2) Pour une e;w_d@)e 6_10567, 2MD .(1_’0)}.1‘1-)iu_ng_é-nlls_ et souscnis en 2001
3) Les porteferlles-titres considérés prennent en compte les actions, obligations de sociétés, BTA el BINB
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‘ Tableau n° 6 : Répartition sectorielle des portefeuilles (Hors titres de I'Etat) MD
2000 2001

{

Secteur Montant  Part dans le Montant ~ Part dans le | Evolution
portefeuille portefeuille
0.28% -22,30%

—

Assurances 1 0.36%
Banques 113 27,24% 25,48% | -0,43%
Industrie 32 7,62% 5,88% -22,8%

Leasing 203 49,17% 52,10% 5,96%

Services 58 13,98% 14,25% 1,9%

Sociétés d'investissement 7 1,63% 2% 23,06%
Graphe n° 5 : Répartition sectorielle des portefeuilles-titres
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La part du secteur du leasing dans le portefeuille des SICAV a augmenté de 5,96% par rapport a I'année
précédente en passant de 49,17% au 31 décembre 2000 a 52,1% au 31 décembre 2001. Cette situation
pourrait s'expliquer par I'augmentation du nombre d’emprunts obligataires émis par les sociétés de ce
secteur par le fait que les entreprises exercant dans le secteur du leasing ont atteint en matiere de
crédits bancaires le plafond que les banques peuvent leur accorder eu égard a leurs fonds propres.

4- EVOLUTION DU NOMBRE DES ACTIONNAIRES DE SICAV DE 1994 A 2001 :
Le nombre total des actionnaires des SICAV est passé de 23 461 actionnaires au 31 décembre 2000 a

24 710 actionnaires au 31 décembre 2001, enregistrant ainsi une augmentation de 5,32%.
Néanmoins, I'évolution est différente selon qu'il s'agisse de SICAV obligataires ou de SICAV mixtes.

Tableau n° 7 : Evolution du nombre des actionnaires des SICAV

2000 2001 Evolution Rapport

Ensemble des SICAV lj 461 24710 ’5-5’3% annuel

SICAV mixtes 4732 2488 -47.42% 200 1
127

.‘
;r SICAV obligataires 18 729 22222 18.56%
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Graphe n° 6 : Evolution du nombre des actionnaires des SICAV
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- Les actionnaires des SICAV obligataires :

Le nombre d'actionnaires dans les SICAV obligataires n’a cessé de croitre d’un trimestre 4 un autre
durant I'année 2001.

I est ainsi passé de 18 729 actionnaires au 31 décembre 2000 a 22 222 actionnaires au 31 décembre
2001 accusant ainsi une hausse de 18,65%.

Cette évolution s'explique par I'image de stabilité et de sécurité véhiculée par cette catégorie de SICAV.

- Les actionnaires des SICAV mixtes :

L'évolution du nombre d’actionnaires dans les SICAV mixtes a connu une tendance baissiére durant
I'année 2001.

C'est ainsi que ce nombre est passé de 4 732 actionnaires au 31 décembre 2000 a 2 488 actionnaires
au 31 décembre 2001, accusant ainsi une baisse de 47,42%.

Ce mouvement peut trouver son origine dans la forte volatilit¢ des valeurs liquidatives de ce type de
SICAV.

5 - PERFORMANCE DES SICAV :
Ala date du 31 décembre 2001, le taux de rendement annuel moyen des SICAV de la place a atteint 3,94%.

En effet, les mouvements de rachats massifs observés durant 'année 2001 ont rendu les actifs nets de
I'ensemble des SICAV volatils. Cette situation a eu pour conséquence de ne pas permettre aux
gestionnaires de SICAV de tracer une politique de gestion a long terme et les a contraint 4 maintenir
un niveau de liquidité assez élevé pour faire face aux demandes de rachats. Cette situation ne leur a
pas permis d’optimiser leur gestion et de réaliser de bons rendements.

De plus, la spéculation de certains investisseurs, due au fait que les valeurs liquidatives sur lesquelles
sont effectuées les opérations de souscriptions et rachats sont celles de la veille, a pénalisé les SICAV.

5-1- Performance des SICAV obligataires :

Le taux de rendement annuel moyen des SICAV obligataires a atteint 4,04% affichant ainsi une légere
baisse par rapport a I'année précédente ou il s'élevait a 4,74%.
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Tableau n° 8 Evolution comparée du TRM, TMM, TRE et TMO

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
TRM® 78295 71031 69307 60955 53817 53400 47400 46400
TMM 88125 88125 78125 68750 68750 58750 58750 59792
TRE 68750 68750 61250 50000 50000 38750 38750 39792
T™MO 10021 10178 9889 9167 8 267 6911 7031 7330

Graphe n° 7 EVOLUTION COMPAREE DU TRM, TMM, TRE ET TMO
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Alors que le taux de rendement annuel moyen des SICAV obligataires s'est déprécié au cours de
l'année 2001 de 10 points de base par 1apport a 'année 2000, les autres taux se sont appréciés de 10
points Il s'agit du taux du marché monétaie et du taux de iémunération de I'épargne Quant au taux
moyen pondéré du marché obligataire, 1l s'est apprécié de 30 points de base

En effet, le différentiel entre le taux de rendement moyen réalisé par les SICAV obligataires et le taux
du marché monétaire ainst que le différentiel entre le taux de rendement moyen réalisé par les SICAV
obligataires et le taux moyen pondéré du marché obligataire s'est accentué au cours de I'année 2001
par rapport 4 'année 2000 de respectivement 20 points de base et 40 points de base

Dans un environnement de plus en plus concurientiel, et afin d’amélioter leurs rendements, certaines
SICAV ont opté pour une meilleure maitrise de leurs frais de gestion En effet a la fin de I'année 2000,
deux SICAV de la place ont procédé a la réduction du taux de rémunération de leur gestionnane

5-2- Performance des SICAV mixtes :

Durant I'année 2001, le taux de rendement annuel moyen des SICAV mixtes a connu un fléchissement
pour se situer @ mons 7,81%

Ce taux de rendement négauf est dii a la baisse en 2001 de I'indice Tunindex de 12,18%

Toutefors, certaines SICAV muxtes ont réalisé un taux de 1endement positif et ont vu leurs valeurs
liquidatives au 31 décembre 2001 augmenter par rapport a celles du 31 décembre 2000 Cepandant,
ces taux demeurent trés faibles

3) Il est a signaler que ce laux est nel d’'impot
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Il - LACTIVITE DES SICAV OBLIGATAIRES :
1- EVOLUTION DES EMPLOIS DES SICAV OBLIGATAIRES :

La structure globale des emplois de 'ensemble des SICAV obligataires de la place est restée inchangée
par rapport a 'année précédente. Cependant, au niveau des emplois obligataires, les parts allouées
aux obligations des sociétés et aux obligations de I'Etat se sont inversées.

Tableau n° 9 : Ventilation des emplois MD l
2000 2001
""" - }Vh}llidlli Partde Montant — 7}‘41{ dc Evolution
l'actif net l'actif net
Obligations 750 59.30% 812 59.27%  8.35%
Obligations de société 314 24.80% 420 30.9% 35.90%
Obligations d’Etat 436 34.50% 380 28.18%  -11.46%
Placements monétaires et
autres placements a court terme 333  26.32% 367 26.77%  10.23%
Disponibilités 185 14.63% 193 14.05% 4.12%

Graphe n° 8 : Emploi des SICAV obligataires au 31/12/2001

Obligations d'Etat Placements monétaires et
0, P ¢ nlacements A ¢ > >
28,18% 2677% autres placements a court terme

Obligations de sociétés Disponibilités

Les SICAV obligataires emploient 48% de leur portefeuille dans les titres émis par I'Etat et 52% dans
les obligations émises par les sociétés.

La part des obligations des sociétés dans l'actif net des SICAV est passée de 24,8% au 31 décembre
2000 a 30,9% au 31 décembre 2001, enregistrant ainsi une hausse de l'ordre de 24,60%, réalisée
essentiellement durant le dernier trimestre de I'année.

Durant I'année 2001, les SICAV obligataires ont souscrit pour un montant global de 146,7 MD, soit 56%
de I'ensemble des emprunts obligataires émis sur le marché*.
De plus, 67,02% de I'encours des emprunts des sociétés sont détenus par les SICAV obligataires.

Les portefeuilles des SICAV obligataires ont fait apparaitre durant les premiers mois de I'année un
excédent de trésorerie que les gestionnaires n'ont pas pu placer vu le manque de papier obligataire
sur le marché. Avec I'accroissement du nombre des ¢missions d’emprunts obligataires au cours de cette
Rapport année, une augmentation de la part des obligations des sociétés dans I'actif des SICAV obligataires a
annuel été enregistrée.

2001

4) Pour une enveloppe de 261,2 MD d'emprunts émis et souscrits en 2001.
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En ce qui concerne les obligations de I'Etat, leur pait dans I'actif net des SICAV obligataires est passée
de 34,5% au 31 décembre 2000 a 28,18% au 31 décembre 2001, eniegistiant ainst une baisse de 18,3%

Au cours du premier tumestre de I'année, les SICAV obligataires ont procédé a des acquisitions de
BTA, augmentant ains1 la part de ce produit dans leur actf net de 4,37% Par contre, duant les tiois
derniers trimesties de I'année, la pait de ce produit a diminué de 21,67%

Cette baisse par rapport a 'année précédente peut s'expliquer par la baisse de 46% du montant des
émussions de BTA et par des arbitrages effectués par les gestionnaires des SICAV entre ces produits et
les emprunts des sociétés

L'encours des BTA détenus par les SICAV obligataires représente 9,66% de I'encours total des BTA
ariété au 31 décembre 2001

La part des BTCT a elle ausst dimmué dans les portefeutlles des SICAV Elle est de 7,5% a la date du
31 décembre 2001 contre 10,4% au 31 décembie 2000, affichant ainst moins 27,88%

Cette baisse par rappott a 'année précédente pourrait €ue due a la vente de ce produit afin de dégager
des hquidités face aux tachats massifs qu’ont connus les SICAV obligatanes duiant le deinier timestie
de l'année

2. REPARTITION SECTORIELLE DES PORTEFEUILLES-TITRES DES SICAV
OBLIGATAIRES :

Tableau n° 10 Répartition sectorielle des portefeuilles

(Hors titres d'Etat) MD
2000 2001
Montant Pait dans  Montant Part dans  Evolution
le portefeuille le portefeulle

Banques 74 23,64% 101 23.58% -0,25%
Industie 12 3,78% 18 4,25% 12,38%
Leasing 186 59,4% 247 57,84% -2,62%
Services 41 13,18% 39 13,85% 5,13%
Actions SICAV - - 2 0,47% -

Graphe n° 9 Répartition sectorielle des portefeuilles-titres
des SICAV obligataires au 31/12/2001 (Hors titres d'Etat)

Leasing 57,84%

\ . Services 13,83%

Industrie 4.25% Actions SICAV 0,47%

Banques 23 58%

Au 31 décembre 2001, 'emplor des SICAV obligatanes en emprunts émus par le secteur des services,
celur du leasing, le secteur bancaire et le secteur industiiel représente 1espectivement 13,85%, 57 84%,
23,58% et 4,25%
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Cette répartition correspond aux parts respectives de ces secteurs dans I'encours total des emprunts
des sociétés et qui sont de 12,05%, 52,84%, 30,24% et 4,87%.

Il - LACTIVITE DES SICAV MIXTES :
1- EVOLUTION DES EMPLOIS DES SICAV MIXTES :
La participation des SICAV mixtes dans le marché boursier demeure faible et a baissé par rapport a

I'année précédente. En effet; en nombre de titres, le portefeuille actions des SICAV mixtes ne représente
plus que 1,75% de I'ensemble de la cote au 31 décembre 2001 contre 2,2% au 31 décembre 2000.

Tableau n° 11 : Ventilation des emplois des SICAV mixtes MD
2000 2001
Montant Part de  Montant  Part de Evolution
I'actif net l'actif net

Portefeuille titre 105 78,5 73 89,8 14,39
Actions et valeurs assimilées 87 64.7% 59 726%  1221%
Obligations de société 13 10.1% 11 132%  30,69%
Obligations d'Etat 5 3.7% 3 4% 8,11%
Placements monétaires et autres
placements a court terme 26 21.7% 7 8.4%  -61,29%
Disponibilités 3 2% 2 2.5% 25%

Graphe n° 10 : Emploi des SICAV mixtes au 31/12/2001

Obligations de sociétés 13,2%

Obligations d'Etat 4%
Actions et valeurs assimilées 72,6%
Placements monétaires et autres
placements a court terme 8,4%

Disponibilités 2,5%

La part des actions et valeurs assimilées n'a cess¢ de croitre dans le portefeuille des SICAV mixtes
atteignant 72,6% de leur actif net au 31 décembre 2001 contre 64,7% au 31 décembre 2000, soit une
progression de 12,21%.

D'un autre coté, la part des placements monétaires n'a fait que diminuer durant I'année 2001. Elle a
atteint 8,4% de l'actif net des SICAV mixtes au 31 décembre 2001 contre 21,7% au 31 décembre 2000,
accusant ainsi une baisse de 61,29%.
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Les rachats massifs effectués sur les titres émis par les SICAV mixtes ont amené les gestionnaires de
ces dernieres a liquider une partie de leurs portefeuilles afin de dégager des liquidités. Les placements
monétaires étant les valeurs les plus liquides des portefeuilles, les gestionnaires ont commencé par
liquider cet actif, ce qui explique la baisse de la part qui lui est dévolue dans I'actif net.
L'augmentation de la part allouée aux actions serait due a la baisse de I'actif net des SICAV mixtes et
a la difficulté de les vendre sur le marché en raison de leur illiquidité et du contexte défavorable du
marché durant I'année 2001.

2. REPARTITION SECTORIELLE DU PORTEFEUILLE ACTIONS ET
OBLIGATIONS DES SOCIETES :

Tableau n° 12 : Répartition des portefeuilles MD
2000 2001
Montant Part dans  Montant Part dans  Evolution
le portefeuille le portefeuille

Assurances 1 149% 1 2% 34.25%
Banques 39 385% 26 3IT% -347%
Industrie 20 19,64% 1 158%  -19,07%
Leasing o 17 17,14% 12 1685%  -1,70%
Services ' 17 165% 12 1666%  -1,7%
Sociétés d'investissement 7 6,73% 8 11,43% 69,82%

Graphe n° 11 : Répartition sectorielle du portefeuille
des SICAV mixtes au 31/12/2001

Bangue Obligations Industriel Actions 14,09%

de sociétés 1,2%
Industriel Obligations I;;d;;;riel
g;l;%e de sociétés 1.8% Sl
,17%
Leasing Actions 8,42%
Banque Actions 35,97% Leasing
Leasing Obligations 16,85%
de sociétés 8,43%
Assurance Actions 2% Services Actions 12,66%
Actions SICAV 8,31% Service
16,66%

Actions SICAF et SICAR 3,12% Services Obligations
de sociétés 4%

Le secteur bancaire demeure le secteur prépondérant des souscriptions des SICAV mixtes avec une
proportion de 37%.

Le secteur industriel a été légéerement délaissé au profit du secteur du leasing avec respectivement des
proportions de 15,89% et 16,85% contre 19,04% et 17,14% une année auparavant.
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IV - LE BILAN DE LA SURVEILLANCE EXERCEE PAR LE CMF :
1- LES CONTROLES SUR PIECES :

Ces controles ont essentiellement concerné les délais de communication des états trimestriels et le
1espect des ratios d’emplot

1-1 Respect des délais de communication des états trimestriels :

Tableau n° 13 Délai de communication des etats trimestriels des SICAV en 2001

Période Nombre de SICAV ~ Nombre de SICAV___Nombre de SICAY __Nombre total de j
ayant déposé leurs  ayant déposé leurs  ayant déposé leurs SICAV l
états financiers états financiers états financiers 1
dans les délais avec un retard de avec un retard de
moins de 15 jours plus de 15 jours
ler trimestre 20 6 2 28
2¢me timestre 23 4 3 30
3eéme trimestre 25 4 1 30
4eme trimestre 24 7 3 34

Les retards accusés se sont légerement atténués d'un trimestre a 'autre, durant les trois premiets
tnmestres de l'année au cours du detnier tiimeste et en raison de I'ouverture de quatre nouvelles

SICAV au public, le nombie de SICAV entegustrant un retard a augmenté

1-2 Respect des ratios d’emploi de I’actif net :

Ces ratios concernent le ratio d'emplor de l'actif net en valeurs mobiliéres et le ratio de division des
risques

Tableau n° 14 Respect des ratios d’emploi par les SICAV

Pértode Nombre de SICAV ~ Nombre de SICAV Nombre total de
n'ayant pas n'ayant pas SICAV
respecté le rato  respecté le ratio de
d’emplo1 de I'actsf division des
net en valeurs risques
mobiliéres
ler timestre SICAV mixles 0 9 16
SICAV obligataires 5 0 12
2éme mmestre  SICAV muxtes 2 8 16
SICAV obligataues 4 4 14
3eme tnmestre  SICAV mixtes 1 9 16
SICAV obligataies 4 2 14
4eme tumestie  SICAV munles 0 8 18
SICAV obligataues 2 2 16

1-2-1 Respect de la régle de composition de 'actif net :

Durant 'année 2001, les SICAV étaient tenues d’employer plus de 70% de leurs actifs nets en valeurs
mobiliéres, conformément aux dispositions de la lor n° 88-92 du 2 aoiit 1988
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LA PROTECTION DE LEPARGNE COLLECTIVE

Avec la promulgation du code des OPC et du décret n° 2001-2278 du 25 septembre 2001, ce ratio a
été modifié.

Désormais, le capital d’'une SICAV se compose dans une proportion de 80% en valeurs mobiliéres et
dans une proportion de 20% en liquidités et quasi-liquidités.

Dans la proportion de 80%, il faut réserver au moins 50% aux :

- Valeurs mobiliéres admises a la cote de la bourse, ou actions ou parts d'OPC.

- Emprunts obligataires ayant fait 'objet d'opérations d'émission par APE.

- BTA et emprunts obligataires garantis par 'Etat.

Les 30% restants peuvent comporter des :
- Valeurs mobiliéres représentant des titres de créances a court terme émis par I'Etat.
- Valeurs mobilieres représentant des titres a court terme négociables sur les marchés relevant de la BCT.

Cette disposition légale n’est entrée en vigueur que fin janvier 2002 étant donné que la loi n® 2001-83
du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des OPC a accordé aux SICAV agréées avant la
promulgation de la présente loi, un délai de six mois pour se conformer a ses dispositions.
Néanmoins, certaines SICAV de la place avaient déja adopté ce ratio.

- Au niveau des SICAV mixtes :
En moyenne, une SICAV par trimestre n'a pas respecté ce ratio.
La forte volatilité des actifs nets de certaines SICAV ont pu étre a l'origine de cette défaillance.

- Au niveau des SICAV obligataires :

Le non-respect de ce ratio constitue l'irrégularité la plus fréquemment commise par ce type de SICAV.
En moyenne, 4 SICAV obligataires par trimestre n‘ont pas respecté ce ratio, justifiant cela par la
croissance rapide de leur capital conjuguée  la rareté des titres de créances offerts. En effet, certaines
SICAV de la place ne veulent souscrire qua des emprunts garantis au détriment des emprunts
obligataires notés.

Cette situation a poussé les SICAV obligataires a investir leur excédent de liquidité dans les placements
monétaires.

1-2-2 Respect de la regle de division des risques :

Conformément aux dispositions de la loi n° 88-92 du 2 aott 1988, les SICAV ne peuvent employer au
titre d’'une méme entreprise plus de 10% de leur actif net sauf s'il s'agit de I'Etat, des collectivités
publiques locales ou de titres garantis par |'Etat.

- En ce qui concerne les SICAV mixtes :

Le dépassement de ce ratio constitue l'irrégularité la plus fréquemment commise par les gestionnaires
des SICAV.

En moyenne, 9 SICAV par trimestre n’ont pas respecté le ratio de division des risques.

Le dépassement de ce ratio peut s’expliquer par I'importante volatilité de I'actif net des SICAV mixtes
due 2 un mouvement de rachats massifs conjugué a une baisse des cours.
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- En ce qui concerne les SICAV obligataires :

En moyenne, 2 SICAV par trimestie n'ont pas respecté ce ratio

Cette défaillance peut trouver son origine dans les mouvements de rachats enregistrés durant le dernier
trimestre de 'année qui ont fait baisser les actifs nets de ces SICAV

Elle pourrait également s'expliquer par le fait que les SICAV obligataires, étant les principales
souscripteurs aux emprunts obligatanes, a amené certaines d'entie elles, sous la pression des

sollicitations des émetteurs, afin de boucler leurs émussions a souscrire a des emprunts obligataires
pour des montants importants, dépassant ainst les 10% de leurs actifs nets

2- LES INSPECTIONS SUR PLACE :

Au cours de I'année 2001, le CMF a effectué des inspections sur place a 'encontre de trots SICAV Les
faits générateurs de ces contrdles sur place reposent essentiellement sur la présomption de conflits
d'intéréts, la baisse importante des acufs gérés, les choix d'investissement du gestionnaire, I'utilisation
drautres ressources que les fonds propres de la SICAV, le respect des principes déontologiques, les
erreurs de comptabilisation de certaines opérations, I'absence de procédures de controle interne etc
Au vu des résultats de ces spections, le CMF a invité un gestionnaire a présenter un plan d’action a
leffet d’assainir la situation de la SICAV dans le respect des intéiéts des actionnaires

V-LES PROCEDURES D’AGREMENT ET LES VISAS DES
PROSPECTUS D’OUVERTURE AU PUBLIC :

1- LES AGREMENTS ACCORDES EN 2001 :

Au cours de I'année 2001, 3 SICAV ont été agréées, deux par le ministere des finances et I'une par le
CMF portant ainst au 31 décembre 2001 le nombhie total des SICAV agréées a 38 SICAV contre 35
SICAV en 2000

Les 3 agréments accordés ont concerné une SICAV obligatatre et 2 SICAV mixtes dont 'une dédiée aux
personnes non résidentes, de nationalité tunisienne ou étrangere, disposant de comptes en dinars
convertibles

Ces 3 SICAV ont été promues par des sociétés d'intermédiation bouisiere

2- LES VISAS DES PROSPECTUS D’OUVERTURE AU PUBLIC :

6 SICAV dont 2 mixtes et 4 obligataires sont entrées en activité durant I'année 2001

4 SICAV obligataires parmt les 5 agréées en 2000 sont entrées en activité en 2001 Seule une SICAV
parmt les 4 SICAV mixtes agréées en 2000 est entrée en actwvité durant I'année 2001

Sur les 6 SICAV entrées en activité en 2001, trois d’entre elles sont adossées 4 des compagnies
d’assurances, ce qui porte ainst le nombre total de SICAV promues par ce secteur 4 4, contre 27 pour
les banques

4) En effet, le code des OPC qut a octroyé au CMF le pouvorr d'agréer les SICAV a été promulgué le 24 jullet 2001 Avant cette date, et
conformément d la lor n°® 88-92, l'agrément était du ressort du ministére des finances

I
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LA PROTECTION DE LEPARGNE COLLECTIVE |

Le renforcement de la présence du secteur des assutances dans le marché de la gestion collective
apparait comme un élément intéressant dans la mesure ot 1l pourtait étre de nature a ntioduire un
nouvel élément de concurrence

Lors de I'mstiuction des dossiers d’ouverture au public, plusieurs problémes d’ordre jundique ont été
rencontrés pai le CMF
Ces problémes ont essentiellement concerné les points sutvants

2-1 Linstruction des dossiers a cheval entre P'ancienne et la nouvelle
réglementation :

Certaines SICAV agiéées dans le cadre de la lor n° 88-92 du 2 ao(t 1988 et non encore entrées en
activité se sont trouvées dans une situation iriéguliéie suite a la promulgation du code des OPC,
notamment en matiere de capital mnitial

Le CMF a décidé de permettie l'ouvertuie au public de ces SICAV sous réserve d'insérer dans le
prospectus la mention suvante "En vertu de larticle 4 de la lo1 n°® 2000-83 du 24 jullet 2001 portant
promulgation du code des OPC, la SICAV doit se conformer, dans un délar de six moss de la parution
de ladite loi aux dispositions du code des OPC"

2-2 La rémunération des membres du Conseil d’Administration :

Le prospectus d’ouvertute au public doit mentionner si des jetons de présence sont alloués aux
administrateurs amsi que le montant des indemnités et primes allouées au Piésident du Consel
d’Adnunistration

2-3 La composition des comités de gestion :

Les SICAV sont tenues de mentionner dans leur prospectus d’émission les noms des membres des
comutés de gestion, leurs fonctions actuelles, leurs 1émunérations Elles sont également tenues de
communiquer au CMF les curticulum vitae de ces personnes

2-4 Linformation du public :

En matiére d’information du public, les SICAV dowent se conformer au reglement du CMF 1elatf a
I'APE

Un document d’information trimestriel qui fait état de la politique d'investissement suivie, de
I'évolution de I'actf net, du nombre d’actionnaires, de I'évolution de la valeur iquidative et des
sommes distribuables, doit étre adressé aux nvestisseurs

2-5 Le respect des dispositions des articles 191 et 209 du Code des Sociétés
Commerciales :

Larticle 191 du Code des Sociétés Commerciales stipule qu'une personne morale peut étre nommeée
membre d'un Conseill d’Administration Lors de sa nomunation, elle est tenue de nommer un
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représentant permanent qui est soumis aux mémes conditions et obligations et qui encourt les mémes
responsabilités civile et pénale que s'il était administrateur en son nom propre sans préjudice de la
responsabilité solidaire de la personne morale qu'il représente. Lorsque le représentant de la personne
morale perd sa qualité pour quelque motif que ce soit, celle-ci est tenue de pourvoir en méme temps
a son remplacement.

Par ailleurs, l'article 209 du méme Code stipule que nul ne peut cumuler plus de trois mandats de
président de Conseil d’Administration de sociétés anonymes ayant leur siege social en Tunisie.

Ainsi, le CMF a demandé a ce que les membres des Conseils d’Administration des SICAV, personnes
physiques et représentants de personnes morales, lui fournissent individuellement une déclaration sur
I'honneur indiquant les postes qu'ils occupent en tant qu'administrateurs au sein d’autres sociétés.

2-6 La mention des objectifs de placement :

Le CMF demande aux SICAV de préciser dans leur prospectus les emplois prévus en actions ou en
obligations. En effet, c'est cette politique d'investissement choisie par la SICAV qui permettra a
I'investisseur de fonder sa décision de placement et d’apprécier le niveau de risque choisi par la SICAV.

2-7 La validité de ’agrément de deux SICAV :

L'agrément de deux SICAV accordé par le Ministre des Finances avait été conditionné par un délai
d'une année pour son utilisation. Passé ce délai, I'agrément deviendrait caduc. -

Or, I'immatriculation au registre de commerce de ces deux SICAV a eu lieu quelques jours apres
I'expiration dudit délai.

Le CMF a considéré que les modalités de constitution avaient déja été entamées par le promoteur avant
I'expiration d’une année.

Les prospectus d’'émission ont ainsi pu étre visés et les SICAV ouvertes au public.
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Les SICAR sont appelées a jouer un rdle important dans la promotion. de I'investissement et le renforcement des fonds propres
des entreprises

St le cadre jundique de ces sociétés n'a pas connu de changement depuss 1993, lewr cadre fiscal a, par contre, fait l'objet
de plusteurs modifications

La derniére en date a été celle apportée par la lot de finances pour l'année 2002

Awnsi, les SICAR peuvent déduire totalement et dans la lunite du bénéfice imposable les provisions pour dépréciation de la
valewr des actions et parts sociales lorsque la société émeltrice opére dans les zones de développement 1égional el dans le
secteur de la technologie de la communication, de I'nformation el des nouvelles technologies

De plus, elles peuvent déduire au taux de 50% les provisions relatives aux aulres catégories de titres pour une nouvelle
période allant du premier janvier 2002 au. 31 décembre 2006

Par aillewss, les SICAR ont bénéficié de ressources sous forme de fonds de capiial nsque addinonnel permeitant le
renforcement de lewrs capacités de financement En effet, a I'instar du FOPRODI et du Fonds d’Incitation 4 | Innovation
dans les Technologtes d’Infor mation (FITI), ces SICAR ont signé avec I'Etat des conventions portant sut la gestion du Fonds
National de Emplor (fonds 21-21)

I- LES SICAR EN ACTIVITE :

Au cours de lannée 2001, une seule SICAR a été constituée', portant amnst le nombre des SICAR
agréées au 31 décembre 2001 a 33

2 SICAR sont entrées en activité durant I'année 2001 portant amnst le nombre des SICAR en activité au
31 décembre 2001 4 28 contre 26 au 31 décembre 2000

L'ensemble des SICAR capitalisent 230 MD? contre 207 MD au 31 décembre 2000, soit un accroissement
de 11,11%

La répartition des capitaux des SICAR par catégories de promoteurs révele que 65% des SICAR sont
promues par des banques

Amsy, le financement des PME nsque de demeurer tributaire de ces mnstitutions De plus, et en tout
état de cause, les PME qui recourent aux SICAR ne peuvent généralement boucler les schémas de
financement de leurs projets qu’a travers les banques

1) Celte SICAR a @lé conshiuée sans agremenl du nmimsiére des finances, conformément aux dispositions de la lor n°2001-91 du
7 aoiit 2001 portant simphfication des procédures spécifiques aux autonsations administratives délwrées par les services du ministére des
Jmances

2) Il s'agit du capital souscnit des 28 SICAR en actiié
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Graphe n° 1 : Répartition des SICAR
par catégorie de promoteurs

SICAR promues par des groupes

SICAR a vocation de développement régional

SICAR promues par des institutions SICAR promues par des banques

financieres autres que des banques

La prédominance du secteur bancaire se manifeste ¢galement au niveau de l'actionnariat des SICAR.
En effet, au 31 décembre 2001, 41% du capital des SICAR sont détenus par des banques contre 39%
pour les autres institutions financieres, notamment les intermédiaires en bourse, les SICAF et les
compagnies d’assurance. Les personnes physiques, quant a elles, ne représentent que 4%.

Graphe n° 2 . Répartition sectorielle de I'actionnariat
des SICAR au 31/12/2001

Autres
Services

: 6%
Personnes physiques 5%

Industrie .

39%

Bancaire

Financier

Il ressort de I'analyse des informations fournies par un échantillon de 22 SICAR en activité que sur le
plan quantitatif, I'activité des SICAR a connu une évolution significative.

En effet, I'année 2001 a été caractérisée par le renforcement des fonds propres des SICAR d’une part,
et par le renforcement des décaissements sur les engagements pris par les SICAR, d’autre part.

Il - LES RESSOURCES DES SICAR :

Les ressources relatives a I'échantillon étudié s'élevent au 31 décembre 2001 a 220 MD contre 207 MD
au 31 décembre 2000, enregistrant une hausse de 6,2%.

Ces ressources comprennent les fonds propres (capital social libéré et autres fonds propres) qui
représentent 84,3% des ressources et les fonds de capital risque placés aupres delles, qui ne
représentent que 15,7% des ressources.
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Tableaun°1 Répartition des ressources des SICAR En millers de dinars

Libellés 2000 2001 Variation
FONDS PROPRES 169 203 185183 9 44%
Caputal libéré 148 631 158 942 694%
Auttes fonds propres 19 572 26 241 34 07%
FONDS A CAPITAL RISQUE 37621 34 485 - 8 34%
FOPRODI 1217 2601 113 72%
Fonds 21-21 5688 4161 - 26 84%
Ligne de crédit BEI 17 504 22 473 28 39%
Autres tessources assimilées a des fonds propies et 1essources

spécuales a gérér pour compte de ters 13 212 5250 - 60 26%
TOTAL RESSOURCES 206 824 219 668 6 21%

Graphe n° 3 Repartition des ressources des SICAR au 31/12/2001

Autres ressources assimilees 1 des fonds
propres el ressources 4 gerer pour comple de uers 2,39%

Ligne de credit BEI 10,23%

Fonds 21-21 1,89%

FOPRODI 1 18% Capttal libere 72.36%

Autres fonds propres 11.95%

Les fonds propies des SICAR composant I'échantllon ont augmenté de 9,44%, passant de 169 MD au
31 décembre 2000 4 185 MD au 31 décembre 2001, suite notamment  la libération de la majoiité des
société de leur capital

Les fonds a caputal risque géiés par les SICAR s'élévent au 31 décembie 2001 a 34,5 MD contie 38 MD
une année auparavant

Ces fonds sont mus 4 la disposition des SICAR par I'Etat tunisien (FOPRODI, FITI et Fonds 21-21) 4
hauteur de 7 MD, par la BEI 2 hauteur de 22 MD et par des tiers, essentiellement des banques, a raison

de 5MD

lll- LES PARTICIPATIONS DES SICAR :
1- LES APPROBATIONS :

Au 31 décembre 2001, les approbations de financement pour des prises de paiticipation ont atteint
181 MD contre 102 MD au 31 décembre 2000, ce qui 1epiésente respectivement aux mémes dates 82%
et 49% des ressouices des SICAR

Ces apptobations ont concerné 578 projets dont 175 ont été apptouvés au cours de I'année 2001 pou
une enveloppe de 79 MD Parmi ces projets, 152 sont implantés dans les zones de développement
régional, dont 28 projets approuvés au couts de I'année 2001
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Il est a noter que les SICAR a vocation de développement régional ont approuvé 64% des projets
implantés dans les zones de développement régional, soit 98 projets, pour une enveloppe de 14 MD.
De par la faiblesse des prises de participation des SICAR dans des projets implantés dans les zones de
développement régional, il semblerait que les incitations fiscales n'ont pas produit leurs effets
escomptés a savoir la canalisation des ressources des SICAR vers les zones de développement régional.

Les SICAR adossées a des banques ont approuvé 229 projets, pour un montant de 31 MD.

La répartition sectorielle des approbations révele la prédominance du secteur industriel qui a bénéficié
de 55% des approbations, soit 100 MD, qui ont concerné 308 projets dont 104 implantés dans des

zones de développement régional.

Tableau n° 2 - Répartition sectorielle des projets approuvés par les SICAR

Nombre de projets Montant en milliers de Dinars
Catégorie des projets Jusqu'au  Jusqu'au Variation Jusqu'au Jusquau Variation
et secteurs d'activité 31/12/00 31/12/01 31/12/00 31/12/01
Nouveaux promoteurs 190 287 51% 23129 41234 78%
Secteur agricole 25 37 48% 2520 3274 30%
Secteur industriel 98 146 49% 11265 21939 95%
Secteur des services {2 60 43% 4843 0441 33%
secteur touristique 25 44 76% 4501 9580 113%
Restructuration, mise a niveau, privatisation103 120 17% 47027 79994 70%
Secteur agricole 7 0 -14% 2534 2284 -10%
Secteur industriel 00 84 27% 31769 60411 90%
Secteur des services 20 26 0% 11664 13891 19%
Secteur touristique 4 B! 0% 1060 3408 222%
Autres projets 105 165 57% 29079 53926 92%
Secteur agricole 1 4 300% 135 2195 1526%
Secteur industriel 50 78 56% 7005 18014 155%
Secteur des services 39 54 38% 12938 173060 34%
Secteur touristique 15 29 93% 8941 18357 105%
Autres emplois 5 0 20% 23450 16306 -30%
Placements dans le marché financier 4 5 25% 8042 10605 32%
Placements dans le marché monétaire 1 1 0% 15408 5761 -03%
TOTAL 403 578 43% 102125 181044 77%
DONT
Les zones de développement régional 124 152 23% 20807 45001 70%
Secteur agricole 3 7 133% 394 1031 162%
Secteur industriel 84 104 24% 18766 34849 80%
Secteur des services 32 35 9% 757 5892 24% i
Secteur touristique 5 0 20% 2890 3890 35%

Graphe n° 4 : Répartition sectorielle des approbations des SICAR AU 31/12/2001
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2. LES DECAISSEMENTS :

Au 31 décembie 2001, les décaissements des participations 1éalisées pat les SICAR se sont élevés a
151 MD, soit 83,42% des approbations, contie 93 MD au 31 décembie 2000

En terme de nombe de piojets, les SICAR ont pris des participations dans 373 piojets, soit 64,53% des
projets approuvés, contre 246 projets au 31 décembre 2000, soit 61,04% des projets apptouvés a la
méme date

Le montant des décaissements réalisés au profit des projets installés dans des zones de développement
régional a augmenté de 148,45% au cours de I'année 2001

Le montant des décaissements réalisés au profit des nouveaux promoteurs a augmenté de 120,47%
Les secteurs concernés sont essentiellement le secteur industitel et celur des services

Tablcau n° 3 Répartition sectorielle des décaissements réalises par les SICAR

Nombre de projets Montant en millters de Dinars
Catégorie des projets Jusqu'au  Jusqu'au Variation Jusquau Jusqu'au Variation
et secteurs d’activité 31/12/00 31/12/01 31/12/00 31/12/01
Nouveaux promoteurs 98 174 7755% 95388 21074 12047%
Sectew agiicole 14 20 42 86% 1822 2219 2179%
Secteur mdustrel 47 86 8298% 47538 10515 12119%
Secteur des services 25 41 6400% 1454 3135 11561%
Secteur tounstque 2 27 12500% 1529 5206 240 48%
Restructuration, mise a mveau, puvatisation 95 106 11 58% 43288 74014 70 98%
Secteur agncole 7 6 -1429% 2534 2534 000%
Secteur industnel 58 72 24 14% 29180 57062 9535%
Secteur des services 27 26 -370% 10514 12760 21 36%
Secteur touristique 3 2 -3333% 1060 1658 3642%
Auties piojets 52 90 7308% 19450 38733 99 14%
Secteur agncole 0 2 0 1130
Secteur industriel 19 36 8947% 3671 11142 203 51%
Secteur des services 2% 34 4167% 10728 13546 2627%
Secteur touristique 9 18 100 00% 5051 12915 155 69%
Autres emplois 3 4 3333% 20275 17279 -1478%
Placements dans le maiché financier 3 4 3333% 7558 10198 34 93%
Placements dans le maiché monétaire 0 0 000% 12717 7081  -44 32%
TOTAL 246 373 5163% 92571 151100  63,23%
DONT
Les zones de développement régional 49 67 36 73% 10419 25884 148,45%
Secteur agticole 1 2100 00% 199 349 7538%
Secteur ndustriel 33 46 3939% 8653 20812 140,52%
Secteur des services 14 16 1429% 1317 1723 3083%
Secteur tourisique 1 3200 00% 250 3000 1100 00%
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La protection de l'épargnant se iradust auss: par la moderrmsation et l'adaptation du cadre jundique dans lequel opérent
les acteurs du marché

L'année 2001 a été une année particulierement féconde au nieau du renforcement du dispositif légal et réglementaire du
marché financier

Elle a été marquée par la promuigation d’une loi trés attendue par la place de Tunss, la lor portant promulgation du code
des OPC Cette loi consacre plusieurs nouveaultés et se conforme aux normes wnternationales, particuliérement celles de
I'0ICV en matiére de gestion collective

Les ratios d'emplor des OPCVM ont été revus dans le cadre du décret d'apphcation de cette lor

De son cité, le CMF a procédé a I'élaboration et a la mise en ceuvre de réglements pris en apphcation de ces textes

Le décret sur la dématériahisation est venu en apphcation de la loi relatwe a la dématénialisation des titres qui avait été
promulguée l'an dermer Ce décret a fixé les modahtés et procédures d'inscription des valeurs mobiliéres ains: que celles de
la tenue de comptes

Une autre lo: également trés attendue par les experts el spécialistes du droit des affaires a été celle relatwe aux groupes de
sociétés Cette lor s'timposait d'autant plus que les groupes de sociétés avaent de fart déa fait leur appantion dans le paysage
économique tumsien et qul devenait nécessarre d'en orgamser l'actwité el ce, dans un souci de transparence

Le CMF a également procédé a I'adoption d’une décision générale relate au démarchage

1 - LALOI N° 2001-83 DU 24 JUILLET 2001 PORTANT PROMULGATION
DU CODE DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF - OPC - :

Ce code a abrogé les dispositions de la lot n® 88-92 du 2 aoidt 1988 relative aux sociétés
d'investissement en ce qui concerne les dispositions relatives aux SICAV, ainst que celles de la loi
n° 92-107 du 16 novembre 1992 portant nstitution de nouveaux produits financiers pour la
mobilisation de I'épargne, en ce qui concerne les FCP

Il a également créé un nouveau produit financier pour permettre de développer le mécanisme de la
titrisation en Tunisie  les FCC

1 - LES OPCVM ET LEURS SOCIETES DE GESTION :
1-1 Constitution et liquidation :

La nouveauté apportée par le code est que dorénavant la constitution ou la hquidation d'un OPCVM
ainst que la constitution des sociétés de gestion de ces organismes seront soumises a un agrément
délivré par le CMF

Le code a également nstitué les sociétés de gestion d'OPCVM Ces derniéres sont des sociétés
anonymes ayant pour objet unique la gestion de portefeuilles 'OPCVM

Leur capital ne peut, a la constitution, étre nférieur a cent mulle dinars De plus, elles sont tenues de
justifier a tout moment que ce capital est au moins égal a 0,5% de I'ensemble des actifs qu'elles gérent
Cette proportion n'est plus exigée lorsque le capital atteint cing cent mulle dinars
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1-2 Identification des dépositaires :

Le code a séparé la fonction de dépositaire de celle de gestionnaire Désormais, ces fonctions ne
peuvent plus étie cumulées pour un méme OPCVM
De plus, le dépositaire doit étre umque

Le code a également fixé les organismes habilités a exercer la foncuon de dépositaire Seules les
banques au sens de la loi relative aux établissements de crédit ou les personnes morales ayant leur
siege social en Tunisie et figurant sur une liste fixée par anété du MINISTRE DES FINANCES sont
habilitées a exercer la mission de dépositaire

Le dépositaire doit étre désigné dans les statuts de la SICAV et dans le réglement intérieur du FCP En
raison de 'importance du role exercé par ce dernier, tout changement du dépositaire d'une SICAV sera
soumis a 'approbation d’une AGE

1-3 Clarification du réle du dépositaire :

Le dépositatre doit s'assurer de la conformité des décisions puises par les responsables de 'OPCVM ou

du gestionnaire aux loss et réglements en vigueur et aux statuts ou réglement intérieur de l'organisme

La responsabilité du dépositaire demeure engagée méme s'il confie a un tiers tout ou partie des acufs
déposés aupres de lui

1-4 Relations CMF et commissaires aux comptes d’OPCVM :

Le code a fixé de nouvelles relations entre les commissaires aux comptes d’'OPCVM et le CMF
Indépendamment de leurs obligations légales, les comnussaires aux comptes sont désormais tenus

- De signaler immédiatement au CMF tout fait de nature a mettre en péril les intéréts des OPCVM, des
actionnaires et des porteurs de parts

- De remettre au CMF dans les six mois qui swivent la cloture de chaque exercice, un rapport
concernant le controle effectué par eux

- D'adresser au CMF une copie de leur rapport destiné, selon le cas, a 'assemblée générale de
'OPCVM qu'ils controlent ou a son gestionnaire

Le CMF peut, aprés audition de I'ntéressé, prononcer a 'encontre de tout commussaire aux comptes
qui manque aux obligations muses 4 sa charge, une décision lur interdisant d’exercer ses fonctions
aupres des OPCVM, et ce, 4 titre provisoire, pour une durée qui ne peut dépasser trois ans, ou 4 titre
définitif




wesy 1

-

LE RENFORCEMENT DU DISPOSITIF LEGAL ET REGLEMENTAIRE

1-5 Capital minimum des SICAV :

Le capital mmimum des SICAV a été relevé de 300 000 dinars a un nullion de dinars

Ce relévement a été assorti des obligations suivantes le montant minimum du capital au-dessous
duquel 1l ne peut étre procédé au rachat d’actions ne peut étre inférieur a cinq cent mulle dinars

Le Consell d’Administration ou le Directoire de la société doit procéder a la dissolution de cette
dernmiére lorsque son capital demeure, pendant quatre vingt dix jours, inférieur a un million de dinars

1-6 Capital minimum des FCP :

La lo1 a également relevé de 10 000 dinars 2 100 000 dinars le montant minimal que le FCP doit réunir
lors de sa constitution

Ce relévement a été assorti des obligations suvantes 1l ne peut étre procédé au rachat de parts
antérieurement souscrites st la valeur d’origine des parts en circulation diminue jusqu'a cinquante mulle
dinars

Lorsque la valeur d’origine de 'ensemble des parts en circulation demeure pendant quatre vingt dix
jours inférieure 3 100 000 dinars, le gestionnaire doit procéder a la dissolution du fonds

De plus, 1l ne peut étre procédé a I'émussion de parts nouvelles dés lors que la valeur d'onigine des
parts en circulation atteint un montant de 10 MD

La lor a déterminé limitativement les personnes habilitées a exercer la mission de gestionnaire de FCP
Ce dernier peut étre une banque, un intermédiaire en bourse ayant la forme de société anonyme ou
une société de gestion d'OPCVM

1-7 Information :

La lot a précisé la teneur de I'information périodique que doivent publier les OPCVM
L'objectif recherché est de fournir aux investisseurs des informations suffisantes afin de leur permettre
de se faire une opinion précise sur 'OPCVM

- Les SICAV ont 'obligation de publier la composition de leur acuf au Bulletin Officiel du CMF, dans
un délai de trente jours a compter de la fin de chaque trimestre

De plus, elles sont tenues d'établir leurs états financiers conformément a la réglementation comptable
en vigueur et de les publier au JORT trente jours au moins avant la réunion de 'AGO Elles sont
également tenues de les publier 2 nouveau aprés la réunion de I'assemblée générale, au cas ou cette
derniere les modifie

- En ce qui concerne les FCP, leurs états financiers, le rapport du commussaire aux comptes amnsi que
le rapport du gestionnaire sont mis a la disposition des porteurs de parts au siége social du
gestionnaire dans un délar maximum de trots mois a compter de la date de cléture de I'exercice Une
copte de ces documents est déposée auprés du CMF Une copie est également envoyée 4 tout porteur
de parts qui en fait la demande

Le gestionnaire du FCP est tenu de publier la composition de I'acuf du Fonds au Bulletn Officiel du
CMF dans un délar maximum de trots mots 4 compter de la date de cloture de I'exercice
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1-8 Fiscalité des OPCVM :

Dans le but d’harmoniser la fiscalité des OPCVM, la lo1 de finances pour la gestion 2002 a étendu le

1égime fiscal des SICAV aux FCP et ce en

- Soumettant les 1evenus des capitaux mobiliers 1€alisés par les FCP a une tetenue libératone de 20%

- Constdérant des 1evenus des paits des FCP comme étant des 1evenus distiibués et en les exonérant
de I'mpdt sur le revenu pour les personnes physiques et de ''mpot sur les sociétés pour les
personnes morales copropiiétaies

2. LA CONSECRATION DE LA TITRISATION :

La création des FCC consacre le mécanisme de la utnisation des créances
Ce mécanisme permet a un établissement financier de céder les ciéances quil déuent sur ses clients
a un FCC qui émet en contrepaitie des paits négociables Ce mécanisme permet d’améliorer le ratio
de couverture de nsque des banques I offie aux établissements financiers une formule
supplémentaire de financement par le recours direct au marché financier

Il permet de répartir entre des organmismes spécialisés les différentes fonctions de I'intermédiation
bancaire octrot de ciédits, gestion et 1ecouvrement des créances et collecte de I'épargne

Enfin, 1l ouvie de nouvelles perspectives de concurrence et de gains de productvité, ce qui permet
d’envisager un abaissement du colt du c1édit

Le FCC est créé a 'nitiative conjointe d’'un gestionnaite, qui ne peut étie qu’une société de gestion de
FCC et d’'un dépositaire

Le processus de la titrisation est soumis a trots miveaux de controle le CMF, le commuissaire aux

comptes et 'organisme de notation

2-1 Agrément du FCC :

La constitution du FCC ou sa liquidation anticipée, dans le cas autre que celui prévu par le réglement
ntérieur, sont soumises a un agiément délivré pai le CMF

Le controle du CMF vise la protection des potteurs de parts

Ce contrle s'effectue au moment de I'agrément de la société de gestion de FCC et du FCC ainst qu'au
niveau de la qualité de 'information portée a la connaissance du public

2-2 Agrément des sociétés de gestion de FCC :
La constitution des sociétés de gestion de FCC est soumise a un agiément délivré pai le CMF
2-3 Role de I’agence de notation :

Un organisme de notation spéctalisé, inscrit sur une liste fixée par arrété du MINISTRE DES FINANCES
apies avis du CMF, procede a 'appréciation des caracténistiques des parts a émettie par le FCC et des
ctéances qu'il se propose d’acquérir, ainsi qu'a I'évaluation des risques rattachés a ces ciéances
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Cet organisme assuie également le suvi du niveau de sécurité quoffient les parts émises
Les conclusions de ce suivi doivent étie régulieiement 1endues publiques

2-4 Nature des créances :

Le FCC a pour objet unique I'acquisition de créances saines détenues par les banques ou d’autres
organismes prévus pat décret, en vue d'émettre des paits 1epiésentatives de ces ciéances

2-5 Role du commissaire aux comptes et relations avec le CMF :

Le commussaire aux comptes doit signaler aux dirigeants du gestionnaire du FCC les urégulartés et

mexactitudes qu'il 1eléve au couts de I'accomplissement de sa mission

Les commuissanes aux comptes des FCC sont également tenus

- De signaler immédiatement au CMF tout fait de natute a mettre en pénl les intéiéts des FCC et des
porteurs de paits

- De remettie au CMF dans les six mois qui swivent la clotuie de chaque exercice, un rapport
concernant le contidle effectué par eux

- Dradiesser au CMF une copie de leur rapport destiné au gestionnaire du FCC

Le CMF peut, apres audition de I'intéressé, prononcer a I'encontie de tout commuissaire aux comptes
qui manquerait aux obligations mises a sa charge, une décision lur inteidisant d’exercer ses fonctions
aupies des FCC et ce, a tiie provisone, pour une durée qui ne peut dépasser tios ans, ou a titie
défininf

2-6 Fiscalité des FCC :

La loi de finances pour 'année 2002 a fixé le régime fiscal des FCC et a

- Considéré les revenus des parts et le boni de liquidation du FCC comme des revenus de capitaux
mobiliers soumis a une 1etenue a la source de 20%

- Soumus personnellement a I'mpdt sur le 1evenu les propriétanes physiques et les sociétés de
personnes coptopriétaiies dans les FCC pour la pait des bénéfices correspondant a leurs
partictpations dans lesdits fonds

- Imputé les retenues a la souice supportées pai le FCC au titie des 1evenus des capitaux mobiliers
sut les retenues a la soutce exigibles sur les tevenus payés aux copiopriétaies

- Exonéré de la TVA les intéréts des créances acquises pai les FCC dans le cadie des opérations de
titnsation des ciéances
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Il - LE DECRET N° 2001-2278 DU 25 SEPTEMBRE 2001 PORTANT
APPLICATION DES DISPOSITIONS DES ARTICLES 15, 29, 35,
36 ET 37 DU CODE DES OPC :

Les ratios d’emplor des OPCVM ont été revus dans le cadre du décret d’application du code des OPC
Ce décret a également fixé le taux des valeurs mobiliéres qui composent le portefeuille d'un OPCVM
Ce taux est de 80% réparti en un mmimum de 50% de valeurs admuses a la cote de la bourse, d’actions
ou parts 'OPC, d’emprunts obligataires ayant fait 'objet d’opérations d’émussion par APE, de BTA et
d’emprunts obligataires garantis par I'Etat et un maximum de 30% de valeurs mobiliéres représentant
des tities de ciéances a court terme émus par I'Etat et de valeurs mobilieres représentant des titres a
court terme négociables sur les marchés relevant de la BCT

Le reliquat est composé de hquidités et de quasi-hquidités

La nouveauté apportée par le décret est la imitation des participations crosées a I'infint entre OPCVM
Désormais, les OPCVM ne peuvent plus employer plus de 5% de leur acuf net en parts ou actions
d’autres OPCVM

Concernant les FCC, le décret a fixé la liste des valeurs mobilieres dans lesquelles le FCC peut placer
momentanément les sommes disponibles en instance d’affectation I s’agit des bons du Trésor, des
actions ou parts 'OPCVM spécialisés dans les titres de créances et des titres de créances admus 4 la

négociation sur un marché organisé, a I'exception des parts de FCC
11 a également fixé le montant minumum de la part émise par un FCC Ce minimum a été fixé a 100 dinars

Il - LES REGLEMENTS DU CMF RELATIFS AUX OPCVM ET AUX FCC :

Ces deux réglements ont été promulgués au couts du mors de janvier 2002
IIs s'inscrivent dans le cadre de I'application du code des OPC

1- LE REGLEMENT RELATIF AUX OPCVM:
Il a été promulgué par I'arrété du Ministre des Finances en date du 29 janvier 2002
1-1 Modalités d’agrément des OPCVM et des sociétés de gestion :

Le réglement fixe les modalités d’agrément des OPCVM et des sociétés de gestion de ces organismes
et détermine notamment les documents qui doivent étre communiqués au CMF pour que ce dernier
puisse donner suite a la demande d’agrément

1-2 OQuverture au public des OPCVM :

Le réglement traite des modalités d’ouverture au public des OPCVM en indiquant les renseignements
qui dowvent figurer dans le prospectus mus a la disposition des €pargnants avant toute souscription

puthUe
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Le prospectus d’ouverture au public doit contenn la mention suivante  «Le présent document contient
des informations importantes et devra étre lu avec soin avant de souscrire a tout nvestissement »

1-3 Les conditions de désignation des gestionnaires des OPCVM :

Le réglement prévort que les personnes habilitées a gérer ces oiganismes doivent 1épondie a certaines
conditions relatives notamment a leur capacité, leur programme d’activité amsi qu'aux moyens
humains et maténels dont elles disposent

1-4 La déontologie :

La nouveauté est relative 4 la mise en place d’un ensemble de 1égles de bonne conduite qui dowvent
étre respectées pai les divers intervenants conceinés par la gestion de 'OPCVM notamment en matiéie
de prévention des conflits d'intéiéts, de séparation des fonctions, d’autonomie de la gestion,
d’obhigation de disposer des moyens nécessaires, d'interdiction d’utiliser des informations privilégiées
qui parviendraient 4 la connaissance du peisonnel du gestionnane, d’exercice des dioits des
actionnaires et des porteurs de paits, d’obligation d'information des actionnaires et porteurs de paits
ainst que de définition des opérations 1éalisées par les gestionnanes pour leur propre compte

Ce 1&glement pose clannement le puincipe de la séparation orgamique et stiucturelle devant piévalon
entre le gestionnaire et le dépositaire I’'OPCVM

1-5 La consécration du réle du dépositaire d’OPCVM :

Les dépositaires ’'OPCVM exercent un role important en maneére de contidle

En effet, en plus de la fonction de conservation des actifs, ils sont désormais investis des missions de
controle de la régulanté des décisions du gestionnaire, de I'nventaire de I'acuf de 'OPCVM et de
I'examen de son organisation et de ses procédures comptables

Le dépositaire intervient également de fagon particuliere au cours de la vie de 'OPCVM

En effet, lors de la création d’un FCP, 1l doit établu le 1églement mténeur du FCP en collaboration avec
le gestionnaire ainsi que lattestation de dépdt des fonds correspondants au montant minimum des
actifs des FCP

Lois de la créaton d'une SICAV, le dépositane doit établu lattestaion de dépét des fonds
correspondants au capital initial de la SICAV

De plus, le dépositaire peut exercer les tiches de gestion des souscriptions et 1achats ainsi que celles
de gestion du passif pour le compte de 'OPCVM

1-6 La qualité de Pinformation :

Dans un souct de transparence et afin de préserver I'égalité entre tous les actionnaues et porteurs de
parts, le réglement a mus 'accent sut la qualité de I'information destinée au public et diffusée par les
OPCVM A cet effet, 1l a arrété la liste et la périodicité des documents a établir De plus, le 1eglement
a précisé la périodicité et les modalités de calcul de la valeur hquidatve
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La muse en place de ces principes a pour objectif d’améliorer la qualité de I'information destinée au
public afin de lu permettie d’appréhender le mieux possible la performance d’'un OPCVM

1-7 Les changements dans la vie de POPCVM :

Le réglement a traité des changements qui peuvent survenir au cours de la vie d'un OPCVM et
notamment de la procéduie d'agrément de sa iquidation étant donné que cette derniére reléve de la
compétence du CMF

A cet effet, ce dernier a fixé la liste des documents qui dowvent lui étre communiqués pour qu’il puisse
donner suite a la demande de Lquidation

1-8 La publicité :

En matiere de publicité et de démaichage, le réglement a déhmité les dispositions particuliéres
applicables aux OPCVM

2. LE REGLEMENT RELATIF AUX FCC :

Ce reglement a été promulgué par l'arrété du Ministre des Finances en date du 31 janvier 2002
2-1 Modalités d’agréement des FCC et des sociétés de gestion :

Ce réglement fixe les modalités d'agrément des FCC et des sociétés de gestion de ces fonds et
détermine notamment les documents qui dowent étre communiqués au CMF pour que ce dernier
puisse donner suite a la demande d’agrément

2-2 Ouverture au public des FCC :

Le reglement traite également des modalités d’ouverture au public des FCC et indique les
renseignements qui dovent figurer dans le prospectus qut sera mus a la disposition des épargnants
avant toute souscription publique

Le prospectus d’ouverture au public d’'un FCC doit comportet, outre les rubriques classiques d’un
prospectus, des nformations concernant la dénomunation du FCC, sa société de gestion, son
dépositaire, son commissaire aux comptes ainst que ses caractéristiques financiéres et les modahtés de
son fonctionnement

Il mentionne les 1egles d’acquisition des créances et d’émission des parts ainsi que les mécanismes de
couvertute des risques supportés par les parts

Par ailleurs, le document de notation dott étre annexé a ce prospectus

2.3 Lorganisation des sociétés de gestion :

Le réglement a édicté des régles relatives a I'organisation des sociétés de gestion des FCC ainsi que
des régles de bonne conduite applicables a ces sociétés de gestion
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Ces régles concernent la piévention des conflits d'intéréts, la séparation des fonctions, 'autonomie de la
gestion, I'interdiction d'utihiser des informations privilégiées, 'obligation d'information des poiteuts de parts

2-4 La consécration du réle du dépositaire de FCC :

Ce deinier est investi de fonctions 1elatives a la conservation des actifs et au controle de la régularité
des décisions de la société de gestion du FCC

1l intervient également de facon particuliére dans certaines étapes de la vie du FCC

En effet, lors de la création d’'un FCC, le dépositane doit établir le reéglement mntérieur du FCC
conjointement avec la société de gestion anst que l'attestation de dépot des fonds du FCC
correspondants au montant nutial de 'émission

2-5 Lémission des parts des FCC :

Le réglement du CMF fixe les modalités d’émission des paits d'un FCC ainsi que la procédure
d’admission de ces parts a la bourse

2-6 La qualité de l'information :

Concernant I'mformation destinée au public, le réglement a fixé la liste et la teneur des documents
publiés par les sociétés de gestion, ceci dans le but de garantir aux porteurs de parts une information
frable, précise et exacte

2-7 Les changements dans la vie du FCC :

Le réglement a traité des modalités de changements qui peuvent survenur au cours de la vie d'un FCC
et notamment la procédure d’agiément de sa liquidation anticipée étant donné que cette derniere est
du ressort du CMF

A cet effet, ce dernter a fixé la liste des documents qui dowvent lur étre communiqués afin qu'il puisse
donner suite a la demande de liquidation

IV -LE DECRET N° 2001-2728 DU 20 NOVEMBRE 2001 RELATIF
AUX CONDITIONS D’INSCRIPTION DES VALEURS MOBILIERES
ET AUX INTERMEDIAIRES AGREES POUR LA TENUE DES
COMPTES EN VALEURS MOBILIERES :

Larticle 2 de la lot n° 2000-35 du 21 mars 2000 relative a la dématénialisation des utres a imposé la
dématénalisation de toutes les valeurs mobilieres émises sur le terntoire tunisien et soumises a la
législation tunisienne

Ces valeurs sont désormais représentées par une inscription au compte de leur propriétaire auprés de
la personne morale émettrice ou d’'un intermédiaire agréé mandaté

Elles se transmettent par le transfert d’'un compte a un autre
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compte ainsi que les intermédianes agréés
Ce décret a été promulgué 2 la fin de 'année 2001

1- PRESENTATION GENERALE DU DECRET :

méme ou par un intermédiare agréé diiment mandaté par cette derni¢re

intermédiaire agréé-diment-mandaté-par-le-titulaire-du compte

Laiticle 4 de cette méme loi fait référence a un décret qui déterminera les conditions d'inscription en
o
«
Ce décret a distingué entre la notion de tenue de comptes et celle d’admmistration de comptes
Ains, la tenue de comptes, qui concerne la société émettiice, est assurée par la société émettrice elle-
L'admunistration de comptes, quant a elle, concetne le titulaire du compte Elle est assurée par un |
__________ |
1

Les principaux axes sur lesquels se base ce déciet sont les survants

1-1 La confirmation du caractere obligatoire de la dématérialisation :

Les valeurs mobilieres émises sur le territone tunisien et sounuses a la législation tunisienne, quelle
qu’en soit la nature, sont obligatoirement inscrites en comptes par catégories aupres

- De la peisonne morale émettrice pour les soctétés qui ne font pas APE
- De la peisonne morale émettrice ou de I'intermédiane agiéé mandaté pai cette derniére pour les
sociétés faisant APE

1-2 Lidentité et le controle exercé sur les intermédiaires agréés :

Les intermédianes agiéés ne peuvent étre que les intermédiaires en bourse et les établissements de
ciédit habilités a exercer les activités de gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres pout le compte
d'autiui, de tenue de comptes de valeurs mobilieres, ou d’agent de transfert amnst que de collecte
d’ordres de bourse

Les intermédianes agiéés sont soumis au controle de la BCT et au controle du CMF chacun en ce qui
le conceine

Ces deux mstitutions peuvent déléguer leur contidle a la STICODEVAM pour les valeurs prises en
charge par cette detnieie, et ce, pour les opérations relevant de ses compétences

1-3 Un nouveau role imparti au commissaire aux comptes :

[ndépendamment des dispositions prévues dans le Code des Sociétés Commerciales, le décret
n° 2001-2728 du 20 novembre 2001 a imposé une obligation de diligence pour les commussaires aux
comptes des sociétés émettrices

Cette obligation de diligence doit étie respectée méme au cas ou la société émettrice mandate un
intermédiane agiéé

Ainst, les comnussatres aux comptes dotvent s'assuter de la conformité de la tenue des comptes des
valeurs mobilieres émises par les sociétés émettrices 4 la réglementation en vigueut

De méme, ils doivent aviser la BCT et le CMF, chacun en ce qui le concerne, des infractions a la
législation et  la 1églementation en vigueur

PP
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2- DE LA TENUE DE COMPTES : LES OBLIGATIONS DES TENEURS DE COMPTES :

Le décret met a la charge des teneurs de comptes, aussi bien sociétés émettrices qu'intermédiaires
agréés mandatés, certaines obligations :

2-1 Le teneur de comptes doit fournir au commissaire aux comptes de la société émettrice tous les
documents et les informations nécessaires a ce dernier pour lui permettre de s'assurer de la conformité
de la tenue des comptes a la réglementation en vigueur.

2-2 Le teneur de comptes est tenu de mettre a jour les comptes des valeurs mobilieres dont il a la
charge chaque fois qu'il prend connaissance de tout changement de propriété ou de droits et
restrictions y rattachés.

2-3 Le teneur de comptes doit tenir un journal général des opérations, respectant la chronologie des
écritures.

2-4 e teneur de comptes doit délivrer a tout intéressé une attestation portant sur le nombre de
valeurs mobilieres dont il est propriétaire et les mentions qui y sont portées.

3- DE LADMINISTRATION DE COMPTES : LES OBLIGATIONS DES INTERMEDIAIRES
ADMINISTRATEURS :

Les valeurs mobilieres ne peuvent étre échangées quiapres avoir €té placées dans un compte
d’administration ouvert chez un intermédiaire agréé administrateur.

Le décret met a la charge de l'intermédiaire agréé administrateur les obligations suivantes :

3-1 Lintermédiaire agréé administrateur doit notifier a 'émetteur ou a I'intermédiaire agréé mandaté
tout transfert de propriété de valeurs mobiliéres, et ce, dans un délai de cinq jours de bourse a compter
de la date du transfert.

3-2 Pour les valeurs mobilieres prises en charge par la STICODEVAM, lintermédiaire agréé
administrateur met 2 la disposition de cette derniére, de I'intermédiaire agréé mandaté, de I'émetteur
eta qui de droit, les informations nécessaires relatives aux comptes de valeurs mobilicres et au journal
général des opérations.

3-3 Pour toute opération de crédit ou de débit affectant les comptes en valeurs mobilieres, les
intermédiaires agréés administrateurs doivent s'assurer de l'identité, de la capacité et de la solvabilité
du donneur d'ordre ainsi que de la régularité de I'opération.

A cet effet, I'intermédiaire agréé administrateur doit s'assurer que les valeurs mobiliéres peuvent étre
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échangées et ce, par l'inexistence de restrictions, tels que le nantissement ou la saisie. Rapport
Dans le cas ou les valeurs mobilieres sont émises par APE, l'intermédiaire agréé administrateur doit annuel
détenir ces valeurs avant I'exécution d'un ordre de vente et disposer également des fonds nécessaires 200 1

inscrits dans un compte spécifique avant I'exécution d'un ordre d'achat.
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3-4 L'nteimédiaire agréé administrateur doit délivrer a tout ttulare d'un compte de valeurs
mobilieres qui en fait la demande, une attestation précisant la catégorie et le nombie de valeurs
mobuliéres insciites a son compte amnsi que les mentions qui y sont portées

3-5 L'intermédiaire agréé adnunistrateur doit au morns une fors par trimestre adresser, a chaque client
titulaire d’'un compte de valeurs mobiliéres, un relevé de portefeuille

4- LES TEXTES D’APPLICATION DU DECRET :

T

Le décret renvore a des textes d’application. tels que le reglement du CMF et le cahier des charges
4-1 Le reglement du CMF :

Un 1églement du CMF relatif 4 la tenue et a I'administration des comptes en valeurs mobiliéres est en
cours d’élaboration Il traitera essentiellement

4-1-1 De la relation entre la société émettrice et intermeédiaire agréé mandaté :

Selon les dispositions du décret, ce reglement précisera les obligations de chaque partie ainst que les
mentions obligatones de la convention de tenue de comptes
De méme, les modalités de tenue de comptes seront détaillées

4-1-2 De la relation entre le titulaire du compte et intermédiaire agréé administrateur :

Le reglement devra piéciser les obligations des parties amst que les mentions obligatoues devant

figuter dans la_conveniion d’administiation de comptes établie entre le titulaire du compte et
I'intermédiare agréé administiateur

4-2 Le cahier des charges :

Les dispositions du décret n°2001-2728 du 20 novembre 2001 renvolent 4 un cahuer des chaiges relatif

a la tenue et 'administration des comptes de valeurs mobihiéres
Ce cahier des charges fixera, entre autres, les moyens humains et informatiques dont devia disposer
le teneur de comptes ou I'intermédiaire administrateur

V -LA LOI N°2001-117 DU 6 DECEMBRE 2001 COMPLETANT LE
CODE DES SOCIETES COMMERCIALES :

La nouvelle réglementation sur les gioupes de sociétés s'mscrit dans le cadre d’une restructuration des
relations entre entités juridiques distinctes mais dont les intéréts économiques convergent

La lo1 n°2001-117 du 6 décembre 2001 complétant le Code des Sociétés Commerciales est venue
combler une situation de vide jurnidique face a une réalité économique de fait qui impose ses 1égles
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de regroupement aux sociétés Le groupe de sociétés apparait comme une situation liée a une stratégie
globale de l'entreprise En effet, la synergie créée par le regroupement permet de faire face a un
environnement d’ouverture aux biens et services étrangers ou la concurrence s’annonce de plus en
plus ardue

En fait, cette lor s'inscrit dans un cadre plus global de réflexion sur les groupes de sociétés, déja
amorcé par la lor de finances pour I'année 2001, cette derniére ayant institué le régime optionnel
d'mtégration des résultats qui a notamment visé les groupes dont la société meére est cotée en bourse

Au niveau de la réflexion comptable, les normes relatives aux états financiers consolidés, a
I'information financiere relative aux participations dans les coentreprises et aux parties liées, sont en
cours d'élaboration

Il est attendu, notamment pour des considérations fiscales, que cette nouvelle lor conjuguée a la loi
de finances pour la gestion 2001 contribue a attirer les sociétés en bourse En effet, la reconnaissance
du concept de groupe devrait inciter les sociétés a rechercher 'avantage de ce regroupement, en
optant notamment pour le régime de I'intégration fiscale subordonnée a la condition de cotation de la
société mere en bourse

1- PRESENTATION DES PRINCIPALES DISPOSITIONS DE LA LOI :

1-1 Définition du groupe de sociétés et introduction de la notion de société
mere :

Le groupe de sociétés a été défini comme « un ensemble de sociétés ayant chacune sa personnalité
juridique mais Liées par des intéréts communs, en vertu desquels I'une d’elle dite société mére tient
les autres sous son pouvorr de droit ou de fait et y exerce son contréle, assurant ainst une unité de
décision »

Les notions clés qui ressortent de cette définition sont respectivement celles de personnalité juridique,
intéréts communs, société mére et unité de décision

Ainst, sont considérées comme étant contrélées par une autre société

- Les filiales correspondant a toute société dont plus de 50% du capital est détenu directement ou
indirectement par la société mere

- Les sociétés

* dans lesquelles la participation de la société mere -directement ou indirectement- s'éléve a 40% au
moins -présomption légale de controle-, et quaucun autre associé n'y détient une fraction supérieure
a la sienne,

* dont la majorité des droits de vote est détenue par la société mere en vertu d'une convention de
vote,

* dont la majorité des drouts de vote est détenue de fait par la société mére étant donné les conditions
de fonctionnement du groupe (dirigeants communs, dépendance économique )
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1-2 Précision de la notion de holding :

La notion de société holding n’est pas une notion nouvelle puisqu’elle avait déja été définie par la loi

n°94-117 du 14 Novembre 1994 comme suit « Au sens de la présente lo1, une société est réputée

comme soctété holding vis-a-vis d'une autre société considérée comme soumise a son controle

- Lorsqu'elle détient, directement ou indirectement plus de 50% des droits de vote aux assemblées
générales de cette société

- Ou lorsqu’elle dispose seule de la majorité des drouts de vote dans cette société en vertu d’un accord
conclu avec d'autres actionnaires ,

- Ou lorsqu’elle détermine en fait par les droits de vote dont elle dispose, les décisions dans les
assemblées générales de cette société »

La lo1 est venue préciser que la société mere est dite holding loisque I'objet de son activité se imite
i la détention et la gestion des participations dans les autres sociétés

1-3 Obligations d’information des sociétés appartenant a un groupe de
socieétés :

Ces obligations d'information pésent ausst bien sur la société mére que sur les sociétés du groupe

1-3-1 Les obligations a la charge de la société mere :

Dans le cadre de la protection des actionnatres et des tiers, la société mere a été soumise a un certain
nombre d’obligations en matiére d'information

1-3-1-1 L’information des actionnaires :
- En plus de ses propres états financiers annuels et rapport de gestion, la société mére dot établu des

états financiers consolidés et un rapport de gestion relatf au groupe indiquant notamment la
situation de toutes les sociétés concernées par la consolidation, I'évolution prévisible de la situation
du groupe, les différentes activités en matiere de recherche, de développement et d'investissements
relaufs au groupe de sociétés, les événements importants survenus entre la date de cloture des
comptes consolidés et la date a laquelle 1ls sont établis ainst que les modifications ayant affecté les
participations dans les sociétés groupées

- Les états financiers consolidés dowent étre certifiés par un commussaire aux comptes mscrit 4 'OECT,
dans le cas méme ou le chiffre d’affaires de la société mere est inférieur a 3 MD par an

- Les états financiers consolidés, le rapport de gestion relatf au groupe et le rapport du commuissaire
aux comptes dowvent étre mus  la disposition des actionnaires un mos avant la date de I'assemblée
générale au siege social

1-3-1-2 L’information des tiers :

- La société mére doit publier ses états financiers consolidés dans un journal quotidien paraissant en
langue arabe et ce, dans le délai d’'un mois de leur approbation

- La société mere doit mentionner sur le registre de commerce les sociétés appartenant au groupe

- La société mére doit mentionner sur le registre de commerce, le cas échéant, sa qualité de holding
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1-3-2 L’obligation a la charge des sociétés du groupe :

Toute société faisant partie du gioupe doit mentionner cette appattenance au groupe sui le iegistie
de commeice

1-4 La protection des créanciers et des actionnaires minoritaires :

Ces deux catégories se sont vues accorder de nouveaux drotts et prérogatives

1-4-1 La protection des créanciers :

Plusteuts dispositions de la lo1 ont concerné la protection des créancies

- Dans I'objectif d’empécher tout gonflement ficuf du capital, gage des ciéanciers, les participations
croisées ont été interdites dans le cas ol une société par actions détient plus de 10% du capital d’'une
autre soctété

- Les créanciets peuvent se retourner contre les sociétés du groupe solidaiiement ou non avec la
société débitrice pour le recouvrement de leurs créances dans ceitains cas (immixtion dans la gestion
et agissement de nature a faire croire qu’elle contribue aux engagements de la société débitiice)

- Les procédures de faillite et de 1edressement peuvent étie étendues aux autres sociétés et dirigeants
du groupe dans le cas ou la société débitiice s'aveie étre fictive ou en cas de confusion de
patrimoine, d’escroquerte ou d’abus de biens sociaux

1-4-2 La protection des actionnaires minoritaires :

Larticle 477 de la lo1 permet aux actionnaires minoritaires possédant 10% au moins du capital d'une
société du groupe d’exercer | action sociale contre les associés 1eprésentant la majorité dans la société
mete et ce, en cas de prise de décision portant atteinte aux droits des minorités

1-5 Les opérations et conventions intra-groupe :

Les conventions conclues entre les sociétés du groupe loisqu'elles ont des dirigeants en commun
dowvent étie soumises a l'approbation de P'assemblée générale au vu d’'un rapport spécial du
commussaire aux comptes

Cette appiobation ne concerne pas les conventions relatives a des opérations courantes conclues a des
conditions normales

Les opérations financiéres entre les sociétés meres et leurs filiales ne peuvent étre effectuées que sous
ceitaines conditions prévues par la loi Ainst 'opération doit étre normale et ne pas engendrer de
difficultés pour la paitie qui I'a effectuée

Elle doit étre justifiée par un besoin effectif pour la société concernée et ne doit pas résulter de
considérations fiscales

L'opération doit comporter une contrepartie effective ou prévisible pour la société qui I'a effectuée et
ne pas viser la réalisation d’objectifs personnels pour les dirigeants de dioit ou de fait des sociétés
concernées
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VI - LA REFORME DE LA LOI SUR LES SOCIETES D’INVESTISSEMENT :

La lot n° 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des OPC et la lo1 n® 2001-91 du
7 aolt 2001 portant simplification des procédures spécifiques aux autorisations administratives
délvrées par les services du ministére des finances, ont modifié ou abrogé certaines dispositions de
la lo1 n° 88-92 du 2 aoit 1988 relative aux sociétés d'investissement

1- NOUVELLE DEFINITION DES SOCIETES D’INVESTISSEMENT :

La lo1 n® 2001-83 a redéfini les sociétés d'investissement comme étant des sociétés anonymes dont la

mission concourt  la promotion des investissements et au développement du marché financier

Les soctétés d'investissement au sens de la lo1 n® 88-92 sus-visée n’englobent plus désormais que les
deux catégortes survantes

- SICAF

- SICAR

2- NOUVELLES DISPOSITIONS RELATIVES A LAGREMENT ET AU CONTROLE DES
SOCIETES D’INVESTISSEMENT :

Désormass, I'exercice de 'activité de société d'investissement ainst que son changement de catégorie

DY O T T $ 4000 W

ne sont plus soumis 2 une autorisation délivrée par le Ministre des Finances aprés avis de la BCT et
du CMF

De plus, les sociétés d’investissements ne sont plus soumises, en cette qualité, au controle du CMF
Néanmoins, elles dowvent, dans un délai de trente jours a compter de leur constitution, en faire
déclaration au CMF par le dép6t d’un dossier comportant les statuts de la société, la structure de son
capital et la composition de ses organes de direction

Le CMF peut leur demander de lur fournir toutes les informations et statistiques concernant leurs
activités

VIl -LA DECISION GENERALE DU CMF N°7 DU 1= JUIN 2001
RELATIVE AU DEMARCHAGE FINANCIER :

L'article premier de la lo1 n°94-117 du 14 novembre 1994, portant réorganisation du marché financier
a défin1 le démarchage financier comme étant I'activité de se rendre habituellement a la résidence de
personnes, sur leurs lieux de travail ou dans les lieux publics, en vue de leur proposer la souscription
ou l'acquisition de titres, de méme que le recours a 'envor de lettres, dépliants ou tous autres documents
lorsqu’il est utilisé de fagon habituelle, pour proposer la souscription ou I'acquisition de titres

Le décret n°99-2478 du ler novembre 1999 portant statut des intermédiaires en bourse a fixé les
conditions d’exercice de cette activité par les intermédiaires en bourse Par exemple, la personne
employée par I'intermédiaire en bourse a des opérations de démarchage financier doit détenir une
carte de démarchage

j
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La décision générale du CMF n°7 du ler juin 2001 est venue consolider ce dispositif réglementaire et
a distingué entre 'activité de démarchage et certaines autres activités voisines d’une part et a organisé
le démarchage financier d’autre part

1- LA DISTINCTION ENTRE LE DEMARCHAGE ET LES AUTRES ACTIVITES
VOISINES :

La décision générale du CMF distingue entre le démarchage, le colportage et la réalisation des
prestations de services rendus habituellement aux clients titulaires de comptes en valeurs mobilieres

1-1 Démarchage et colportage :

Le colportage des valeurs mobilieres est mterdit

Il sentend comme l'activité de se rendre au domicile ou a la résidence des personnes ou sur leurs
lieux de travail ou dans les hieux publics pour vendre des valeurs mobilieres avec réglement-livraison
immédiat sous quelque forme que ce soit

1-2 Démarchage et prestations de services rendus aux clients titulaires de
comptes en valeurs mobiliéres :

La décision générale du CMF a précisé que ne constituent pas une opération de démarchage financier,
les avis, les conseils et les sollicitations pour acquisttion de valeurs mobuiliéres, rendus au domicile ou
par correspondance, par un établissement ou personne, habilité a recourtr au démarchage financer,
sutte a 'imitiative des clients titulaires de comptes en valeurs mobilieres

Ces opérations sont considérées comme étant la réalisation de prestations de services qut sont
habrtuellement rendus aux clients titulaires de comptes

2- LORGANISATION DU DEMARCHAGE FINANCIER :

La décision générale est venue fixer les mentions obligatoires devant figurer dans la note d'information
qui dott étre envoyée a la personne sollicitée, préalablement a tout engagement de cette derniére

La décision a organisé la procédure d’établissement de cette note et le régime des promesses de
souscription ou d’acquisition de valeurs mobiliéres résultant d’'une opération de démarchage

2-1 Les mentions obligatoires de la note d’information :

La note d'information doit comporter au moins les mentions suivantes

- L'indication quil s’agit d'une note d'information succincte concernant la valeur mobiliére en question

- Le nom et |'adresse ou la dénomination et le siege social de la personne qui recourt au démarchage
financier

- S1 le démarchage financier se rapporte a des titres de créance, 1l faut préciser

¢ la nature de l'activité de la société émettrice ,

¢ la valeur nominale du titre ,

¢ les taux d'intéréts |

¢ la date de détachement du coupon ,
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¢ le prix de temboutsement ,

e |a durée et les modalités d’'amortissement |

e le dernter cours coté avec indication de sa date ,

* I'indication de I'existence ou non de la garantie de I'Etat

* I'indication de I'existence ou non d’une garantie autie que celle émanant de la société émettrice

- St le démarchage financier se rapporte a des tties de capital, 1l faut préciser

¢ |a date d'introduction en bourse st la valeur mobiliére est cotée ,

e le chiffie d’affanes, le bénéfice net et le montant de dividende global et par action pour les trots
derniers exercices ,

¢ la valeur nominale du ttre ,

¢ le nombie total des titres émis ,

* le dernier cours coté avec indication de sa date |

* les cours extrémes pour chacun des trois derniers exercices

2-2 La procédure d’établissement de la note d’information :

La note d’information est adiessée au CMF en 4 exemplaires, trots jours de bourse au moins avant sa

premiére diffusion dans le public
Lorsqu'un document d'information a propos de la société émettiice de la valeur mobilire considérée
existe déja et quil date de mons de 6 moxs, celui-ci peut servir de note d'information a condition que
la soctété émeitrice n’ait pas subi depuis des modifications telles que ledit document ne retrace plus
la nouvelle sttuation de la société et que ce document sott complété par I'indication du dernier cours
coté

2-3 Le régime des promesses de souscription ou d’acquisition résultant
d’opérations de démarchage :

Toute promesse de souscription ou d’acquisition de valeurs mobiliéres résultant d’'une opération de
démarchage financier doit mentionner d’une part le lieu, la date et la signature de la personne sollicitée
et rappeler d’'autre part que la promesse n’a d’effet que s1 elle est confumeée aupres de I'intermédiare
Une copte de cette promesse doit étre renuse a la personne sollicitée

11 1ésulte de I'absence de ces mentions la nullité de la promesse
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LA DIFFUSION D’UNE CULTURE BOURSIERE |

Dans les pays d forte tradition boursiére, le 1dle de I'autorité de contrdle se manifeste essentiellement dans 'orgamsation et
la police de la place

Mais dans un marché émergent comme le marché tunisien, le réle de l'organe de régulation différe pusque ce dernier, en
plus du rle traditionnellement imparty & une autorité de régulation du marché, contribue auss: au développement de ce
méme marché

Le CMF essaie en ce sens d'étre d ['‘écoute dit marché et de coller a ses préoccupations Pour cela, 1l organise et participe d
des rencontres et sémnaires avec les divers mtervenants du marché, afin de contribuer a la diffusion et au développement
d'une culture boursiére en Tunisie

Le CMF commumaque assez réguhérement avec le public par le biais des médias, d travers son site Web ou plusieurs
demandes de consultations lui sont adressées

Les résultats commencent d se manifester

Par exemple, les dirigeants sociaux sont aujourd’bui beaucoup plus sensibles aux problemes relatfs a I'mformation et
développent méme certaines 1mtiatives en ce sens

En ce qui concerne les muestisseurs, le CMF regoit de plus en plus de questions, 1eflétant leurs diwerses préoccupations
boursiéres et portant sur les aspects les plus diers notamment sur I'nterprétation des textes juridiques apphcables

Ce 10le consultatif permet a 'autorité de marché de ne pas étre coupée des préoccupations du maiché, et par la méme de
Sare évoluer la réglementation en vigueur

I - SEMINAIRE « SICAV ET DEONTOLOGIE » :

Sous le haut patronage de son Excellence Monsteur le Président de la République, le CMF a organisé
a Tunis au cours du mois de mar 2001 un colloque international relatif aux conditions de la gestion
collective de I'épargne sur le théme « SICAV et déontologie »

Le débat organisé par le CMF s'inscrit dans la tradition de rencontres et d’échanges de points de vues
que le régulateur tunisien essaie d'instituer avec les différents intervenants du marché financier, afin
de discuter de toutes les questions d’actualité financieie et boursiere

Le theme choisi était d’'une grande actualité étant donné I'importance prise en Tunisie par I'industrne
de la gestion collecuve Le role croissant des OPCVM dans le marché financier tunisien rendait
indispensable une définition des problémes déontologiques

Le but de cette journée était de

- Sensibiliser tous les acteurs du marché a 'importance des aspects déontologiques

- Promouvorr la protection des épargnants en agissant dans I'intérét exclusif des souscripteurs

- Identifier les éventuelles situations de conflits d'intéréts

- Eniger des normes de conduite applicables au personnel des gestionnatres et dépositaires

- Assurer une organisation et un controle mternes de nature a assurer une indépendance entre les
différents acteurs de 'OPCVM et a renforcer la transparence

- Mesurer la conformité du dispositif 1égislauf et réglementaire tunisien par rapport aux standards
internationaux, et plus particulierement les principes et directives de 'OICV relaufs a la gestion
collective

Conseil du Marche Financier

Rapport
annuel
2001

169



Conseil du Marche Financier

Rapport
annuel
2001

170

LA DIFFUSION D’UNE CULTURE BOURSIERE

En effet, la mise en place effective des principes déontologiques applicables a tous les intervenants
dans la vie d’un OPCVM, aussi bien ses dirigeants et son personnel que ses organismes dépositaires
et gestionnaires, apparait comme un élément primordial de la protection des épargnants

Des invités aussi piestigieux que les Ministres des Finances et du Développement Economique, le
Président de la Commission des Opérations de Bourse francaise, le Président de la BVMT, le Président
de I'AIB, de hauts responsables des commussions de valeurs grecque, italilenne et espagnole et
d'nstitutions financieres frangaises, tunisiennes ou nternationales comme la Banque Mondiale, des
experts comptables, avocats et universitaies ont collaboré aux travaux de cette journée et ont, chacun
en ce qui le concerne, présenté leurs expériences respectives en matiere de déontologie et de
traitement de conflits d'intéréts

Des sujets ausst divers que I'identification des principes déontologiques, la mise en ceuvre de la
déontologie par les gestionnaties et les dépositaires d'OPCVM ont été évoqués

Il - LA PARTICIPATION DU CMF A DES SEMINAIRES ET CONFERENCES :
1 - SEMINAIRE SUR LA TITRISATION :

Le CMF a participé durant le mois d’octobre 2001 au séminaire organisé par un cabinet d’avocats ayant
pour théme «a titrisation en Tunisie »

Ce séminaire a traité d’une question a l'ordre du jour, puisqu’l s’est tenu peu de temps apres la

promulgation du code des OPC
Plusieurs invités tunisiens et étrangers, spécralistes en la matiere étaient présents, tels que banquiers,

arrangeurs, avocats, sociétés de gestion, agences de notation et représentants des autorités de tutelle
Des sujets aussi divers que les aspects juridiques de la titrisation, I'ndépendance de la société de
gestion, la place de I'agence de notation, 'opportunité de la titrisatton en Tunisie, les expériences de
ttrisation dans les pays émergents, 'expérience francaise de la titrisation, 'opportunité de la titrisation
pour les marchés de capitaux et les points de vues des autorités de tutelle, ont été examinés

Le CMF a participé a ce sémnaire 3 travers une communication conjointe avec la COB, ou les
préoccupations des autorités de régulation francaise et tunisienne se sont accordées sur I''mportance
toute particuliere de Pautonomie de la société de gestion par rappott au cédant, afin de garantir
P'indépendance nécessane au bon fonctionnement de la société et d'éviter les situations de conflit
d'intéréts

L'une des autres préoccupations fondamentales des deux organismes de régulation a également tourné
autour de la qualité de I'information c’est-a-dire celle qui doit étre fournie a I'épargnant au moment
de sa souscription a un FCC

Pour le CMF tunisien, étant donné qu’il s'agit d’'un produit nouveau non démun: de nisques, le
prospectus constitue I'élément fondamental pour permettre a ''nvestisseur de souscrire a I'opération
en toute connaissance de cause

D’ailleurs, a I'issue de la lecture du prospectus, I'investisseur devra pouvorr fonder son jugement sur
la sécunté des produits proposés et les droits attachés aux parts
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Cest pourquot le prospectus devra contenu la mention suivante

« Le présent document contient des informations impoitantes et devra éte lu avec som avant de
sousclile 4 tout investissement »

Pour la COB, la note d'information constitue I'élément clé qui va permettre a I'nvestisseur de piendie
sa décision de placement en ayant tous les éléments d’appiéciation a sa disposition

Mais le role des autorités de contrdle ne s’ar1éte pas a la sousciiption puisqu'il leur faut en permanence
suvre et contidler la qualité de I'information relative au FCC

Ainsi, une information laige et détaillée dont la périodicité est ausst bien annuelle, semestiielle que
mensuelle doit étie muse a la disposition des potteurs de patts

En cas de survenance d’événements exceptionnels ou imptévus, une modification du document
d'information diffusé lors de I'émission doit étie effectuée

En ce qu1 concerne la diffusion de I'information, tous les documents nécessaires doivent €tie tiansmis
aux porteurs de parts qui en font la demande ou mus 4 leur disposition par le dépositane ou la société
de gestion

2- SEMINAIRE SUR LA CORPORATE GOVERNANCE :

L’Association Tunistenne des Auditewrs Inteines -ATAI- a orgamisé duiant le mors d’avuil 2001 un
colloque international sui le théme « Corporate governance et comité d'audit - quels apports pour un
management plus performant»

Le CMF a participé A cetie manifestaton 4 tiavers deux communications, la premiere intitulée
« Gouvernance des entieptises  un nouveau dépait vers I'intégrité de I'information » et la seconde sur
le théme « La gouveinance et les responsabilités des dirigeants »

Pour l'autorité du marché financier tunisien, les nouveaux impératfs économques exigent une
perspective moderne des 1esponsabilités fondamentales des entiepiises envers leurs actonnaites
Dans un marché rég par la technologie et I'nformation et surtout par le pouvoir croissant de
I'nvestisseur, une gouvernance des entreprises solide constitue plus qu’une pratique intelligente des
affares, mais bien une discipline indispensable au maiché En effet, & long terme, le marché fait
confiance aux entreprises bien géiées

On reconnait l'efficacité d’une gouvernance d’entrepuise pat la ngidité de son systéme et par ses regles
strictes de conduite qui sont évaluées la plupart du temps pat la qualité des rappoits entie I'entreprise
et ses dirigeants, entre les dinigeants et les auditeurs et enfin par 'impact de I'information sur les
investisseurs

1l est primordial qu'une nouvelle éthique de la gouvernance soit mise au point et soit adoptée par tous
les participants du marché

Un Conseil d'Administration actif et un conuté d’audit compétent, engagé et indépendant sont les seuls
garants de I'intérét des actionnanes
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3- SEMINAIRE SUR «LEFFICACITE DU MARCHE FINANCIER» :

Dans le cadre de sa coopération avec les écoles et les facultés, le CMF a participé a la journée d'étude
organisée par I'Ecole Polytechnique de Tunisie consacrée au théme <Efficacité du marché financien et
ce, au cours du mois de novembre 2001

Les intervenants 4 ce sémunaire, aussi bien professionnels du marché qu'unversitaires, ont pu
présenter des sujets aussi variés que le role du marché financier dans le financement de I'entreprise,
leffictence du maiché financier et sa conséquence sur I'investisseur et 'émetteur, les effets de la
cotation électronique sur les rendements boursiers, le passage de la cotation par panneau 4 la cotation
électronique, le choix du portefeuille, le marché tunisien a 'heure actuelle et Pefficience du taux de
change au comptant du dimar tunisien

Le CMF a participé 4 cette manifestation 2 travers une communication sur le role de I'autonté de
régulation sur l'efficacité du marché financier et la contribution du régulateur au développement de
ce dernier

Il - LE CMF ET LES MEDIAS :

Le CMF communique assez régulierement avec le public par le biais de points de presse, d'interviews,
d’entretiens radiophoniques ou télévisés

Certains messages peuvent alors étre diffusés et cela constitue pour le CMF l'occasion privilégiée
d’aborder certaines notions fondamentales

A cette occasion, certains messages sont également destinés aux intermédiaires en bourse, par
exemple le rdle qu'ils sont appelés a jouer en matiere d’enrichissement de la cote

En effet, pour le CMF, ces derniers disposent maintenant de tous les moyens nécessaires pour s'ériger
en véritables conseillers de I'entreprise et 'accompagner dans toutes les étapes de sa vie boursiére,
c'est-a-dire avant, pendant et méme apres son mtroduction en bourse L'actvité de la négociation, qui

représente aujourd’hui la principale activité des_intermédiaires en bourse, ne_devrait_plus.constituer..

que 'une des facettes- non pas la plus gratifiante- de leur métier
Cantonner I'intermédiation boursiére a la seule négociation est de nature a limiter les horizons de notre
marché

D’autres messages sont ausst adressés aux dirigeants soctaux, le but premier du CMF étant surtout de
les responsabiliser et de les sensibiliser aux problemes relaufs a I''nformation et d’encourager leurs
initiatives en matiére de diffusion de I'information permanente

Le CMF leur recommande de communiquer davantage, a 'occasion de tout événement important et
ce, dans les délais les plus rapides, afin d'éviter tout délit d'imtié

La priorité pour le régulateur tunisien consiste maintenant a développer une culture de marché aupres
des chefs d’entreprises et les amener a se familiariser progressivement avec ses mécanismes

Pour cela, le CMF insiste sur le fait que 'émussion d’emprunts obligataires pourrait constituer une
bonne entrée en la matiére ainst qu'un bon moyen d’acclimatation

Le CMF msiste également sur le fait que le marché représente une étape nécessaire pour affronter
I'étape de la mondialisation et avec elle, celle de la concurrence internationale Désormass, les

.
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entreprises cotées seront celles qui auront le plus de chances de pouvorr faire face a des entreprises
étrangeres parfors trés importantes, le plus souvent cotées elles-mémes a I'étranger

Des messages sont également adressés aux expeits comptables, en vue de travailler en collaboration
avec le CMF pour améliorer la qualité de I'information fournie par I'entreprise

Le discours a l'intention des SICAV 1ecommande 4 ces deiniéres d’accorder aux questions de
I'information et de la transparence plus d’efforts De méme, le CMF ne cesse d'insister sur la nécessité
de parvenir 2 une organisation susceptible d’ éloigner toute éventuelle situation de conflits d'intéréts

IV-LES DEMANDES DE CONSULTATION ADRESSEES AU CMF :

Durant I'année 2001, le CMF a été consulté @ maintes reprises, essentiellement autour des points
suwvants

1- EMPRUNT OBLIGATAIRE AU PROFIT D’UNE FILIALE :

Le CMF a été consulté par une société faisant APE sur la possibilité d’effectuer un emprunt obligataire
au profit de l'une de ses filiales ne faisant pas APE et ce, sans établu un prospectus d'émussion,
Pemprunt devant étre souscrit par des compagnies d’assurance et par des mtermédiaires en bourse
nommément désignés

Le CMF a d’abord examiné la nature publique ou privée de 'emprunt projeté et a esumé qu'il était
réservé 4 un cercle restreint d'investisseurs qualifiés, dont le nombre est inférieur a cent personnes,
qui vont elles-mémes agu pour leur propre compte et ne pas solliciter a leur tour le public pour
souscrire 4 cet emprunt

2. DECISION D’INTERDICTION DE NEGOCIATION DE VALEURS :

Durant 'année 2001, les autonités judiciaires ont saist le CMF au sujet d’une décision d'interdiction de
vente d’actions d’une société en difficulté, afin que ce dernier prenne toutes les mesures nécessaires

3- DECLASSEMENT DE LA LISTE DES SOCIETES FAISANT APE :

Deux sociétés répertoriées dans la liste des sociétés faisant APE ont contesté leur appartenance a cette
catégorie et ont exprimé leur volonté d’en étre déclassées

La premiere demande concerne le cas d’une société dont le capital, initialement réparti entre plus de
cent actionnaires, est désormais détenu par un seul actionnaire et ce, a I'ssue d’'une opération de
privatisation

Consell du Marche Financier

Rapport
annuel
2001

173



Conseil du Marché Financier

Rapport
annuel
2001

174

Le CMF n'a pas appliqué la procédure de 'OPR telle que prévue aux articles 171 et suivants du RGB
étant donné que, dans le cas d’espece, un seul actionnaire détenait la totalité du capital de la société
d'une part, et qu'il n'y avait plus d’actionnaires minoritaires détenant moins de 5% du capital d’autre

part.

Le deuxieme déclassement a concerné le cas d'une banque d’affaires, initialement répertoriée dans la
liste des sociétés et organismes faisant APE dans la mesure ou elle répondait au critére objectif prévu
a l'alinéa 4 de l'article premier de la loi n°94-117 qui attribue systématiquement le caractére d’APE a
toutes les banques, quel que soit le nombre de leurs actionnaires et la nature de leur activité.
Cependant, suite a la promulgation la loi n® 2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux établissements de
crédit, qui a abrogé la loi n° 67-51 du 7 décembre 1967 réglementant la profession bancaire, les
banques d'affaires sont désormais considérées comme des établissements financiers.

Or, larticle premier de la loi sus-visée attribue le caractere d’APE aux banques et non aux
établissements financiers.

4- NUE PROPRIETE :

Le CMF a été saisi par un intermédiaire en bourse sur la possibilité d’enregistrer a la BVMT une cession
de la nue propriété d’actions d’une société faisant APE, sachant que le cédant se réserve l'usufruit de
ces actions.

Le CMF, dans sa réponse, a indiqué que tout changement dans la propriété des actions d’'une société
faisant APE doit faire I'objet d’'une authentification a la BVMT et ce, selon la procédure usuelle prévue
par le RGB.

Cependant, dans le cas d'espece, le CMF a spécifi¢ d'insérer une mention supplémentaire au niveau
de l'attestation délivrée par la BVMT indiquant que la cession ne porte que sur la nue propriété des
actions et que le cédant se réserve I'usufruit desdites actions.

5- SIEGES RESERVES AUX PETITS PORTEURS :

Une société introduite a la cote au cours de 'année 2001 a consulté le CMF sur la procédure a adopter
pour pourvoir les deux sieges réservés aux actionnaires minoritaires au sein de son Conseil
d’Administration, ainsi que sur le profil de leurs représentants. Est-il possible d’accepter la candidature
d'un agent public ou bien faut-il nécessairement qu'il s'agisse d'un salarié de la société ?

Elle a également soumis au CMF, pour avis, un modéle de demande de candidature comportant les

informations relatives au candidat et les pieces nécessaires justifiant les conditions exigées par le Code
des Sociétés Commerciales.

Pour le CMF, le dépdt des candidatures doit normalement étre accompagné des pieces justificatives
prévues pour sassurer de léligibilit¢ du candidat au poste d’administrateur. Cependant, et
exceptionnellement pour cette premiere nomination, il y a lieu de prévoir des candidats suppléants au
cas o I'un des candidats élus serait dans I'incapacité de fournir les documents exigés.
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Toutefors, la fixation d’un délai maximal d’un mois pout fournut a la sociéié les pieces nécessanes n'est
pas conforme 4 I'esprit des dispositions de l'article 194 du Code des Sociétés Commerciales De ce faut,
il y a lieu de fixer le deinier délai de dépot des pieces a la pieniéie 1éunion du consel
d’administration

$1l s'avere que P'un des candidats est un fonctionnane au service de 'administiation, le Code des
Sociétés Commerciales exige la production d’une autonsation spéctale du ministere de tutelle A cet
effet, 11 y a lieu de p1évorr, éventuellement, dans la demande de candidature ladite autotisation
Concernant la possibilité pour les salanés de la société de présenter des candidatures aux postes
d’administrateurs, le CMF a invité la société a se référer aux dispositions de l'article 196 du Code des
Sociétés Commerciales sans préjudice aux dispositions contiaires des statuts, le cas échéant

V - LE DEPARTEMENT DES ETUDES ET STATISTIQUES :

Ce département a vu le jour au début de I'année 2001 et a essentiellement pour mission

- D’accomplir toute étude généiale et ponctuelle sui le développement du maiché financier (structure,
réglementation, lancement de nouveaux produits financiers, promotion des placements en valeuts
mobiliéres, gestion de portefeuilles de valeurs mobilieres, etc )

- De suivre et analyser Iévolution de la conjoncture écononuque et financiére, nationale et
internationale,

- De survie mensuellement la conjoncture du maiché financier tunisien

Dans ce cadre, le département a 1€alisé une étude sur le comportement des investisseuts  I'occasion
d’une OPV Une seconde étude a poité su la structute de I'actionnanat des SICAV

1- ENQUETE SUR LE COMPORTEMENT DE LACTIONNAIRE TUNISIEN :

Cette étude a été réalisée par le CMF 4 'occasion de 'OPV effectuée pai la société SOTRAPIL au cours
du mois de janvier 2001

Elle s'insére dans une logique de connaissance du profil de I'actionnane tunisien a tiavers un sondage
effectué par le CMF a cette occasion

Cette étude a permis de réveler certaines indications sur les habitudes et comportements de 'épaignant
tunisien en matiere d'investissement

Les 1ésultats de cette enquéte 1évélent le niveau d'instruction assez élevé -niveau supérieut- ainsi que
I'dge relativement jeune des souscripteurs

De plus, les habitués du marché financier semblent étre généralement issus du milieu financier ou
bancaire Cela peut signifier que la bourse apparait encore comme un lieu réservé aux connaisseurs
et que le profane n’y trouve pas toujours son compte

Une campagne de sensibilisation 2 I'échelle nationale appaiait ainsi nécessaie, afin de démystifier
certaines notions et de 1endre I'investissement boursier accessible a tous
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2- ENQUETE SUR LA STRUCTURE DE LUACTIONNARIAT DES SICAV :

Cette seconde €tude porte sur la structure des actionnaires tunisiens ainsi que sur la répartition entre
institutionnels et non institutionnels aupres des SICAV de la place.

Elle a pour but d'offrir un état de I'information disponible sur les investissements dans les SICAV arrété
au 31 mars 2001. Les résultats préliminaires de cette étude font ressortir les éléments suivants :

- Plus de la moiti¢ des actionnaires de SICAV sont dgés de plus de 40 ans, contrairement 2 la premiére
étude.

- La présence féminine est assez importante, avec plus du tiers.

- Plus de la moitié des souscripteurs sont originaires du Grand Tunis. A titre d’exemple les
gouvernorats de Bizerte et de Nabeul représentent uniquement 2% et 3% du nombre total des
souscripteurs dans les SICAV et ce, malgré le dynamisme économique de ces régions.

Graphe n° 1 : Répartition par gouvernorat

Grand Tunis

12%
6% Sfax

Autres villes

dousse

- La part des personnes mariées est de 79%.
- La majorité des souscripteurs possedent un niveau d’étude élevé.

Graphe n° 2 : Niveau d’instruction
f

Niveau primaire

19% Niveau secondaire

Niveau supérieur

- Les recommandations constituent le principal moyen d'établissement du premier contact pour
I'ouverture d'un compte. Ainsi une meilleure information serait-elle de nature a accroitre le nombre
d'investisseurs dans les SICAV.



- L'aversion au risque est moins accentuée pour les cadres supérieurs En effet 20,5% des souscripteuts
dans les SICAV mixtes sont des cadres supérieurs contre 5,75% pour les SICAV obligataies

- La 1épartition des montants investis par les actionnaires a l'ouverture des comptes aupies des SICAV
dégage que pres de 30% des investisseurs dépensent entre 5 000 et 10 000 dinars

Montant investi Effectif Fréquence
<2 1000 dinars 1998 14,20%
De 1000 a 5000 dinars 1998 14,20%
De 5000 4 10000 dinais 4280 30,43%
De 10000 a 20000 dinars 1437 10,22%
De 20000 4 50000 dinars 1676 11,91%
> 2 50000 dinars 2678 19,04%

L'étude a démontré que seuls 9% des actionnanes des SICAV sont des personnes morales

Il est 2 noter que

Les sociétés non financiéres représentent presque la totalité des investissements avec une part de 95%
Ces sociétés sont composées essentiellement d’entreprises appartenant aux groupes du promoteur de
la SICAV, d’entreprises industrielles, d’entreprises de services etc

La part des sociétés financieres (banque, assuiance, leasing, ) n’est que d’environ 5%

Les caisses de retraite ne recourent pas au marché financier pour effectuer des placements dans les
SICAV obligataires et/ou mixtes Leur politique semble privilégier les placements bancaires

VI - www.cmf.org.tn. :

Au cours du mois d’aoit 2001, le CMF a actualisé son site web pour le rendre plus dynamique par
I'nsertion d'informations relatives au marché financier et a I'institution

Ce site contient désormais une multitude d’'informations telles que celles figurant dans les rubuques
suvantes

1- LE MARCHE FINANCIER TUNISIEN :

L'organisation du marché financier tunisien, telle quaniétée par la lo1 n°94-117 du 14 novembre 1994,
est présentée, ainsi que les divers intervenants du marché tels que le CMF, la BVMT, la STICODEVAM
et les intermédiatres en bouise
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2- LE CMF :

Une présentation de l'institution, de sa composition, de ses missions et des domaines relevant de sa
compétence, permet a celui qui consulte cette page d'avoir une idée précise sur le role et les
attributions du régulateur tunisien.

3- LES PUBLICATIONS :

Cette rubrique permet la consultation quotidienne du Bulletin Officiel du CMF, des études publiées
par l'institution ainsi que la lecture de son rapport d’activité annuel.

4- LES QUESTIONS FREQUENTES :

L'épargnant y trouvera une réponse a ses éventuelles interrogations sur des problemes touchant de
pres la bourse. Cette rubrique est en cours de préparation.

5. LES ACTUALITES :

Cette rubrique diffuse une information régulicre telle que celle relative aux indicateurs
macroéconomiques, aux annonces et aux résultats des adjudications sur les valeurs du trésor, aux
visas accordés par le CMF, aux informations relatives aux annuités et aux dividendes, aux agréments
accordés aux sociétés d'investissement, aux communiqués de presse, etc....

6- LES DONNEES STATISTIQUES :

Cette partie du site publie les données mensuelles et annuelles des transactions enregistrées sur le
marché, des émissions ainsi que le nombre des SICAV et des sociétés d'investissement agréées, de
celles qui sont en activité et de leurs actifs nets.

Les statistiques y afférentes sont actualisées d’une maniere systématique et peuvent étre utiles aussi
bien aux universitaires et aux étudiants qu'aux investisseurs en quéte d’informations.

7- LA REGLEMENTATION :

Cette rubrique permet a l'utilisateur du site de consulter tous les textes législatifs et réglementaires
relatifs au marché financier.

8- LES LIENS :

Cette page oriente I'utilisateur vers d’autres sites locaux plus spécialisés.
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9- LE PLAN DU SITE :

Le site y est présenté sous une forme détaillée, simple et claire

10- LES CONTACTS :

Cette page permet d'établir un acces aisé avec les différents services du CMF

D'apies les statistiques communiquées par I'Agence Tunisienne d'Internet -ATl-, une moyenne
quotidienne de 1000 visites a été établie depuis le mois d’aolit 2001

De plus, de nombreux courtiers électioniques, ausst bien locaux qu'internationaux, pottant sur des
questions ou demandes les plus diverses parviennent éguhiérement au CMF et sont communiqués aux
dépattements concernés pour réponse

Consetl du Marche Financier

Rappoit
annuel
2001

179



o

LA COOPERATION INTERNATIONALE

Consetl du Marche Financier

CHAPITRE VIIl : LA COOPERATION

INTERNATIONALE

I- LA COOPERATION BILATERALE 183
1- COOPERATION AVEC LA COMMISSION DES OPERATIONS
DE BOURSE FRANCAISE -COB- 183
2- COOPERATION AVEC L'UNION MONETAIRE OUEST AFRICAINE -UMOA- 183
3- VISITES D’HOMOLOGUES EUROPEENS 183

II - LA COOPERATION MULTILATERALE 184
1- COOPERATION AVEC LA BANQUE MONDIALE 184
1-1 ETUDES 184
1-2 QUESTIONNAIRES 184
2- COOPERATION AVEC LE FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL -FMI- 184
3- REUNION DES REGULATEURS FRANCOPHONES  PARIS, JUIN 2001 184
4- LE 26" CONGRES DE L'ORGANISATION INTERNATIONALE DES COMMISSIONS
DE VALEURS STOCKHOLM, JUIN 2001 184

Rapport
annuel
2001

181



LA COOPERATION INTERNATIONALE

Conseil du Marché Financier

Au cours de I'année 2001, le CMF, conscient que la coopération entre régulateurs ne constitue plus un choix mais bien une
nécessité imposée par les développements et les changements survenus sur la scéne internationale, a tissé une toile de
relations avec ses homologues étrangers aussi bien dans un cadre bilatéral que multilatéral.

1l est vrai que le cadre de I'OICV constitue la tribune privilégiée pour cela.

| - LA COOPERATION BILATERALE :

Durant 'année 2001, le CMF a poursuivi sa coopération avec la Commission des Opérations de Bourse
francaise -COB-, a développé une coopération avec I'Union Monétaire Ouest Africaine -'UMOA- et a
entamé les contacts nécessaires afin d'établir de nouveaux volets de coopération avec ses homologues
étrangers.

1- COOPERATION AVEC LA COMMISSION DES OPERATIONS DE BOURSE
FRANCAISE -COB- :

A Poccasion de la tenue du séminaire “SICAV et déontologie”, le CMF a accueilli le Président de la
COB, Mr. Michel Prada, ainsi que le responsable du service de la gestion collective. Ces derniers, a
travers deux conférences, ont présenté I'expérience de la COB en la maticre.

Cette visite s'inscrit dans le cadre de la coopération qui existe déja entre les deux institutions et a
permis de la renforcer par I'envoi d’experts de la COB.

C'est ainsi que le CMF a eu l'occasion de recevoir au cours du mois d’octobre 2001 un expert de la
COB en matiére de titrisation pour assurer une formation sur place des cadres du CMF.

2- COOPERATION AVEC LUNION MONETAIRE OUEST AFRICAINE -UMOA- :

Dans le cadre d’une coopération régionale, le CMF a recu la visite du Secrétaire Général du Conseil
Régional de 'Epargne Publique et des Marchés Financiers ivoirien durant le mois de juillet 2001.
Cette visite constitue une premiére prise de contact entre les deux institutions et devrait aboutir, au
cours de I'année en cours, 2 la signature d'une convention de coopération et d’assistance mutuelle.

3- VISITES D’HOMOLOGUES EUROPEENS :

Lors de la tenue du séminaire “SICAV et déontologie”, le CMF a également invité des représentants des
commissions de valeurs mobilieres italienne, grecque et espagnole, qui ont présenté, a travers des
communications, leurs expériences respectives dans ce domaine.

Il a été convenu de la nécessité de promouvoir une coopération bilatérale par I'établissement de
conventions de coopération et d’assistance mutuelle entre le CMF et ces institutions. Rapport
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1- COOPERATION AVEC LA BANQUE MONDIALE

Cette coopération s'est essentiellement manifestée par le financement de deux études au profit du CMF
I'une portant sut le systéme d'nformation et 'oiganisation du Conseil du Marché Financier, 'autre
ayant pour objet d’€laborer un diagnostic de recommandations pour le développement des marchés
de capitaux en Tunisie

2- COOPERATION AVEC LE FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL-FMI- :

Dans le cadre du Financial Sector Assessment Program-FASP-, des représentants du FMI se sont rendus
au CMF en vue d’évaluer le positionnement de la Tunisie par rapport aux “Objectifs et principes de la
régulation financiere” établis par 'OICV, et au « Code de bonnes pratiques pour la transparence des
politiques monétaire et financiére” établi par le FMI

Le CMF a également répondu a un questionnaire élaboré conjointement par le FMI et la Banque
Mondiale, qui a pernus d’établir un benchmarking de la Tunisie

3- REUNION DES REGULATEURS FRANCOPHONES : PARIS, JUIN 2001 :

A I'muative de la COB, une réunion regroupant les régulateurs des pays francophones s’est tenue a
Pans les 21 et 22 juin 2001, Pobjectf étant la création d’un Institut Francophone de la Régulation
Financiere

Cet Institut vise essentiellement a 1enforcer et a consolider la coopération et les échanges entre les
organismes de régulations membres

Un projet de charte en est actuellement au stade de 'étude pour étre adopté au cours de 'année 2002

4- LE 26EME CONGRES DE LORGANISATION INTERNATIONALE DES
COMMISSIONS DE VALEURS : OICV, STOCKHOLM, JUIN 2001 :

Le CMF a pris part aux travaux de la 26éme réunion annuelle de 'OICV qui s'est déroulée 2
Stockholm, du 23 au 29 juin 2001

La conférence avait pour theme “Les marchés des valeurs mobiliéres a I'¢re de l'information”

Au cours de cette réunion, les débats étaient axés autour des thémes suivants

- L'impact d’Internet sur le fonctionnement et la régulation des marchés

- La stabilité du marché ... 7 T o

- Le marché et l'accés a I'information a I'ére d'internet
- L'indépendance des auditeurs

- La démutualisation et la privatisation des bourses
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- La transparence du processus de régulation

Le Comuté Exécutif de 'OICV a, d cette occasion, diffusé son rapport final 1elatf au degré d’application
des 30 principes de 'OICV par les pays membres Dans ce cadre, le CMF a été amené 4 1épondie a
un questionnaire d’évaluation La liste des régulateurs qui y ont répondu a été publiée au cours du
4eme tumestre de 'année 2001
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- LES LOIS :

Loi n°76-18 du 21 janvier 1976 portant refonte et codification de la legislanon des changes el du commerce extéreur régissant les
relations entre la Tinusie et les pays éhangers, modifiée par la lo1 1°95-87 du 30 octobre 1995

Lot n°88-92 du 2 aoilt 1988 sur les sociétés d’investissement telle que modifiée ef complétée par les textes subséquents
Lot 12°92-107 du 16 novembre 1992 portant mstitution de nouveaun produnts financiers pour la mobilisation de I'épargne

Lot 1°93-120 du 27 décembre 1993 portant promulgation du code d'mcitation aux muestissements completée par la lor n°97-79 du
25 octobre 1997

Lot 1°94-117 du 14 novembre 1994 portant 1éorgamsation dit marché financier

Lot n°95-88 du 30 octobre 1995 portant dispositions fiscales 1elatives aux sociélés d investissement

Lot n°96-112 du 30 décembre 1996 relative au systéme complable des entreprises

Lot 11°99-92 du 17 aoiit 1999 relatiwe a la relance du marché financier

Lot 1°2000-35 du 21mars 2000 r1elatwe @ la dématénahsation des tires

Lot 1°2000-82 du 9 aoiit 2000 portant promulgation du code des droits et procédines fiscann

Loi 1°2000-93 dit 3 novembre 2000 portant promulgation du code des sociélés commer ciales

Lot n°2001-65 du 10 juillet 2001 relative aux établissements de crédit

Lot n°2001-83 du 24 juiller 2001 portant promulgation du code des organismes de placements collectifs

Lot 1°2001-91 du 7 aoilt 2001 portant simphjicanon des procédures spécifiques ain autonsations admmistiates délwrées par les
services du mimstére des finances dans les dwerses actunlés qui en 1elévent

Lot n°2001-117 du G décembre 2001 complétant le code des soctétés commerciales

Il- LES DECRETS :

Décret n°77-608 du 27 juillet 1977 fixant les conditions d application de la lor n°76-18 du 21 janwer 1976 el portant refonte et
codification de la législation des changes et du commerce extérienr 1égissant les relations entre la Tnusie el les pays éhangers

Décret 1°89-530 du 22 mar 1989 portant applcation de la lor n°88-111 du 18 aorit 1988 1elative G la 1églementation des emprunts
obligatanes

Décret 11°93-2542 du 27 décembre 1993 portant composition el modes de fonctionnement de la comnussion supériewre des
testissements

Décret n1°96-2459 du 30 décembie 1996 portant appiobation du cadre conceptuel de la comptabihié

Décret 1°97-410 du 21 févner 1997 fixant la composttion et le fonctionnement de la CAREPP amst que la composiion el les
athibutions du CTP, tel que modifié et compléié par le décret 1°98-1440 due 13 puillet 1998

Décret 1°99-1781 du 9 aoiit 1999 modifiant le décret n°97-2462 du 22 décembre 1997 fnant les condiions et les modaliés d émission
et de remboursement des Bons du Tiésor Assumilables - B1A-
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- Décret n°99-1782 du 9 aoiit 1999 modifiant le décret n°97-2462 du 22 décembre 1997 fixant les conditions et les modalités d’émission
et de remboursement des Bons du Trésor a Court Terme -BTC-. {

- Décret n°99-2478 du ler novembre 1999 portant statut des intermédiaires en bourse.

- Décret n°99-2773 du 13 décembre 1999 relatif a la fixation des conditions d'ouverture des CEA, des conditions de leur gestion et de l
lutilisation des sommes et titres qui y sont déposes. <

- Décret n°2001-2278 du 25 septembre 2001 portant application des dispositions des articles 15, 29, 35, 36 et 37 du code des organismes
de placement collectif promulgué par la loi n°2001-83 du 24 juillet 2001.

- Décret n°2001-2728 du 20 novembre 2001 relatif aux conditions d'inscription des valeurs mobiliéres et aux intermédiaires agrées pour |
la tenue des comptes en valeurs mobilieres.

Il - LES ARRETES :

Arrété du Ministre des Finances du 26 septembre 1991 fixant les conditions et les modalités d'émission et de remboursement des bons
du trésor, tel que modifié par l'arrété du Ministre des Finances du 16 novembre 1993.

Arrété du Ministre des Finances du 27 mars 1996 fixant les taux et les modalités de perception des redevances et commissions pergies
parle CMF et la BVMT.

Arrété du Ministre des Finances du 31 décembre 1996 portant approbation de normes comptables. |

Arrété du Ministre des Finances du 22 janvier 1999 portant approbation des normes comptables relatives aux OPCVM. |

Arrété du Ministre des Finances du 22 janvier 1999 portant approbation des normes comptables techniques.

Arréte du Ministre des Finances du 25 mars 1999 portant approbation des normes comptables.
- Arrété du Ministre des Finances du 26 juin 2000 portant approbation de normes comptables sectorielles relatives aux opérations

spécifiques aux entreprises d'assurance et ou de réassurance, a la présentation de leur états financiers et a leur contrile interne et a '
lorganisation comptable. !

IV - LES REGLEMENTS DU CMF : |

- Reglement du CMF relatif a I'APE du 17 novembre 2000.

- Réglement général de la bourse. }

V - LES DECISIONS :

- Décision générale du CMF n°1 du 5 novembre 1997 portant sur la constitution des dossiers des demandes d'approbation d’acquisition
de valeurs mobiliéres de sociétés établies en Tunisie par des étrangers, soumises a la CSI.

- Décision générale du CMF n°2 du 24 avril 2000 relative aux moyens humains et matériels nécessaires a l'exercice de l'activité
d'intermédiaire en bourse. |

- Décision générale du CMF n°3 du 24 avril 2000 relative aux documents requis pour les dossiers d’'agrément de principe et les dossiers
d'agrément definitif d’un intermédiaire en bourse ainsi que pour toutes les modifications ultérieures de I'agrément.

- Décision générale du CMF n°4 du 24 avril 2000 relative d la liste des activités dont I'exercice requiert la détention d'une carte
professionnelle pour les personnes placées sous l'autorité d'un intermédiaire en bourse ou agissant pour son compte ainsi que les
annuel conditions de délivrance et de retrait de ces cartes.

2001
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- Décision générale du CMF n°S du 24 avril 2000 relatice aux mentions essentielles devant figurer dans le formulane d'ouverture d'un
comple auprés d'un intermédiaire en bourse

- Décision générale du CMF n°G du 24 avnl 2000 relatiwe aux taux de risque powr évaluation des risques encourus par les
intermédatres en bourse par catégorie de valeurs mobiliéres et type de marché

- Décision générale du CMF n°7 Ter juin 2001 relative au démarchage financier

VI- LES AVIS :

Auvis du CMF relatif aux opérations sounuses a l'approbation de la CSI

VIi- DIVERS :

- Les 1églements de parquet de la BVMT n°99-02 d n°99-14

- Les mstructions de la STICODEVAM ( n°1 & n°33)

- Le cabuer des charges des SVT

- Le réglement du cabier des charges du Fonds de Garantie du Marché
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LISTE DES ABREVIATIONS UTILISEES
ADP : Action a dividende prioritaire sans droit de vote
AGE : Assemblée générale extraordinaire
AGO : Assemblée générale ordinaire
AIB : Association des intermédiaires en bourse
APE : Appel public a I'épargne
ATI : Agence Tunisienne d'Internet
BCE : Banque Centrale Européenne
BCT : Banque Centrale de Tunisie
BEI : Banque Européenne d'Investissement
BTA : Bons du Trésor Assimilables
BTCT : Bons du Trésor a Court Terme
BTNB : Bons du Trésor Négociables en Bourse
BVMT : Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis
CAREPP : Commission d’Assainissement et de Restructuration des Entreprises
a Participation Publique
CEA : Compte Epargne en Actions
CMF : Conseil du Marché Financier
CMR : Conseil Ministériel Restreint
CNC : Conseil Supérieur de la Comptabilité
COB : Commission des Opérations de Bourse Frangaise
CSI : Commission Supérieure d'Investissement
ENB : Epargne nationale Brute
FASP : Financial Sector Assessment Program
FBCF : Formation Brute de Capital Fixe
FCC : Fonds Commun de Créance
FCP : Fonds Commun de Placement
FGM : Fonds de Garantie Marché
FIBV : Fédération Internationale des Bourses de Valeurs
FIITI : Fonds d'Incitation a I'Innovation dans les Technologies d'Information
FMI : Fonds Monétaire International
FOPRODI : Fonds de Promotion et de Décentralisation Industrielle
INS : Institut National de Statistique
JORT : Journal Officiel de la République Tunisienne
mD : Millier de dinars
MD : Million de dinars
oICVY : Organisation Internationale des Commissions de Valeurs
OPC : Organisme de Placement Collectif
OPCVM : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobili¢res
OPEP : Organisme des Pays Exportateurs de Pétrole Rapport
OPM : Offre de mise en vente 4 un prix minimal annuel
OPR : Offre Publique de Retrait 2001
OPV : Offre Publique de Vente T
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LISTE DES ABREVIATIONS UTILISEES e

PACE Projet d’Apput a la Compétitivié de 'Economie
PBV Price Book Value

PER Price Earning Ratio

PIB Produit Intérieur Brut

PME Petites et Moyennes Entreprises

RGB Réglement Général de la Bourse

RNDB Revenu National Disponible Brut

ROE Return on Equity

SICAF Société d'Investissement a Capital Fixe
SICAR Société d’Investissement a Capital Risque
SICAV Société d'Investissement 4 Capital Variable

STICODEVAM  Société Tunisienne Interprofessionnelle de Compensation
et de Dépot des Valeurs Mobilieres

SVT Spécialiste en Valeurs du Trésor
T™MM Taux du Marché Monétaire
T™MP Taux Moyen Pondéré

TNB Taille Normale du Bloc
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LES RESSOURCES DU CMF ET LEUR EMPLOI

Le CMF est un établissement doté de la personnalité civile et de I'autonomue financiere

Renforcement effectif de Pautonomie financiere de Pinstitution et de

ses moyens :

Au cours de I'exercice 2001, les activités du CMF se sont soldées, pour la troisiéme année consécutive,
par des résultats excédentaires et ce, malgré la baisse des capitaux échangés sur le marché secondaire
Cette atsance financiére a permus a I'imstitution de mener des actions en profondeur 3 méme d’accroitre
son efficacité et de lut faire jouer son role de maniére effectve

Le CMF a en effet entrepris au cours de 2001 les actions survantes

- L'adoption d’une nouvelle organisation et d’'un manuel de procédures administratives

- Le démarrage de la confection de procédures opérationnelles, de guides opératorres et d’outils de
travail et de controle appropriés

- La conception d’une base de données adaptée aux systémes et sous-systemes d’information détermimnés
en fonction des missions du CMF

- Le lancement d’une étude conststant a établir le diagnostic des marchés de capitaux en Tunisie et
suggérer les mesures et actions nécessaires en vue de développer ces marchés et a améliorer la
gouvernance des entreprises qui font APE

- La muse en ceuvre d’'un manuel comptable de I'institution

- L'identification des besoins prospectifs de I'institution en personnels et locaux et I'engagement de
démarches en vue d'acquérr un terrain devant abriter son siége

- Le démarrage de la formation des cadres moyens et I''dentification d'actions de formation des cadres
supérieurs

- La poursutte de la politique de recrutements de hauts cadres pour renforcer les moyens humains de
I'institution et parer au départ de certains agents '

Faits saillants de I’exploitation :
Le repli observé au niveau du marché secondaire s'est négativement répercuté sur les performances
financiéres de I'institution  les revenus et les résultats générés par I'exploitation ont été en deca des

prévisions et ce malgré le rebond du marché primaire qut a pernus d’atténuer la baisse des revenus
du CMF

Situation financiere :

Les actifs du CMF sont constitués a hauteur de 88 % par des actifs courants et sont couverts a
concurrence de 92 % par des fonds propres

72 % des actifs sont employés en BTCT, ce qui permet de les rémunérer et de les mobiliser a bréve
échéance dans la perspective de I'acquisition du terrain et la construction du siege

1) Les études concernant le systeme dnformation du CMF et le diagnostic des marchés de capitaux ont été entreprises avec I'appui de la
Banque Mondhale et I'utilisation des fonds procurés par le don japonas alors que le reste des actions ont été financées sur fonds propres
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Données financiéres concernant les quatre derniers exercices :

Les états financiers du CMF sont préparés et présentés conformément au cadre conceptuel et aux
normes régissant la comptabilité financiére tunisienne. Ils sont exprimés en dinars tunisiens.

L'état de résultats est présenté selon le modele autorisé et celui des flux de trésorerie selon le modele
de référence.

Données financiéres : En dinars tunisiens
La situation financiére
31/12/2001 31/12/2000 31/12/99 31/12/98
ACTIFS NON COURANTS 945 525 993 752 950 689 1106 975
dont - immobilisations corporelles 696 346 722519 032914 742 008
- immobilisations financieres 226 606 249 959 300 444 333 965
ACTIFS COURANTS 7 373 734 6196 281 4 958 664 4 240 696
dont liquidités et équivalents de liquidités 6681 220 5 690 804 4500 860 3905 691
TOTAL : 8 319 259 7 190 033 5909 353 5347 671
Capitaux propres et passifs
31/12/2001 31/12/2000 31/12/99 31/12/98
CAPITAUX PROPRES 7630 107 6843 717 5603 871 5106 950
Fonds de dotation 5 000 000 5000 000 5 000 000 5 000 000
Réserves et autres capitaux propres 1805 060 790 877 787 147 788 702
Résultats reportés 52 840 <183 276> <681 752> <272 987>
Résultats de l'exercice : 772 206 1236116 498 476 <408 765>
PASSIFS 689 152 346 316 305 482 240 721
dont passifs courants 689152 346 316 305 482 240 721
TOTAL 8 319 259 7190 033 5909 353 5 347 671
Les performances financiéres
2001 2000 1999 1998
PRODUITS D’EXPLOITATION 3 238 064 3314 603 2465773 1533 286
dont - Redevances et assimilés 3190 871 3235908 2395 438 1478 859
- Autres produits d’exploitation 47193 78 695 70 335 54 427
CHARGES D’EXPLOITATION <2811 631> <2 359 970> <2 229 988> <2215 215>
dont - Charges de personnel 1801 325 1600 643 1539 738 1479973
- Moyens logistiques et de communication 600 132 559 707 510 763 529 929
RESULTAT D’EXPLOITATION 426 433 954 633 235785 <981 929>
Gains ou pertes hors exploitation 345 774 281484 262691 273164
Résultat net de I'exercice : 772 206 1236 116 498 476 <408 765>
Les flux de fonds
2001 2000 1999 1998
FLUX LIES A L'EXPLOITATION 1 332 878 1374 320 526588 <422 (58>
Encaissements sur redevances et commissions 3065 297 3224849 2284488 1463197
Encaissements divers 706 359 375 349 228 003 356 408
Décaissements aux fournisseurs et au personnel <1917 808> <1766 776> <1631509> <1802 192>
Autres décaissements <520 970> <459 102> <354 394> <439 471>
FLUX LIES A L'INVESTISSEMENT <121 350> <198 213> <13 234> <69 187>
Rapport VARIATION DE TRESORERIE 1211528 1176 107 513354 <491 245>
Trésorerie au début de I'exercice 5402 140 4286033 3772679 4263924
annuel Trésorerie 4 la cloture de l'exercice 6 673 668 5462 140 4286033 3772679
2001
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Les produits du CMF en 2001 :

L’ensemble des produits du CMF a atteint 3 584 mD en 2001 contre 3 596 mD en 2000, accusant ainst
une légeére régression

- Le ralentissement du marché secondaire s'est négativement répercuté sur le niveau des redevances
percues par le CMF sur la BVMT qui passent de 1 518 mD en 2000 4 1 193 mD en 2001, accusant ainst
une baisse de 21,4% Cette baisse est plus marquée en ce qui concerne les opérations négociées qui
votent leur part dans ces redevances passer de 52% a 42%

- Les redevances sur les actifs géiés par les OPCVM sont devenues la premiére source de revenus du
CMF 1ls passent de 1294 mD en 2000 a 1 452 mD en 2001, augmentant ainsi de plus de 12% grice a
I'amélioration de la moyenne mensuelle des actifs gérés par les SICAV obligataires

- Les commusstons sur les émissions nouvelles et les visas ont positivement évolué de plus de 33 % en
passant de 360 mD en 2000 4 482 mD en 2001

Les autres produits du CMF ont augmenté d’un peu plus de 7 % et passent de 424 mD 4 456 mD

Ils proviennent essenuellement du placement des liquidités, de la location d’un immeuble ainst que
des insertions et abonnements au Bulletin Officiel du CMF

Structure des produits du CMF

Autres produits

1%

Commissions/Emissions Redevances/BVMT
1ss1ons/Enissions ]
14% %

Redevances/OPCVM

Les charges du CMF en 2001:
Les charges du CMF ont atteint 2 811 mD en 2001, contre 2 360 mD en 2000, soit une hausse d’'un

peu plus de 19%?
Les salaires et charges du personnel ainst que le loyer et la logistique accaparent plus de 85% des

charges de I'institution

2) Powr les besoins de l'analyse et de la comparabilite, et du faut que leur caractére ne soit pas redondant, les bonoraires payés aux
cabinets chargés de mener les études sur le systéme d'information du CMF et le développement des marchés de capitaux en Tumste amns
que leur financement par le don japonars n'ont pas élé pris en compte dans les charges et produits du CMF
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Structure des charges du CMF

Loyer et logistique :
21%

‘es Charge 15%
Autres Charges Charges de personnel

Moyens humains

98 personnes étaient affectées au CMF a la fin de I'année 2001. Ce nombre tient compte du
personnel statutaire et contractuel, des personnes détachées ainsi que du Président du CMF et des
membres permanents du College.

Les cadres ayant un niveau au moins égal a la maitrise représentent 39 % de I'effectif total.

Répartition du personnel du CMF par niveau d’enseignement (y compris les membres
permanents du college et les personnes détachées)

Niveau maitrise Niveau baccalauréat

19,4%

- I 0 4%
Niveau 3eme cycle 19,4%

Autres
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ANNEXES I : 'ACTIVITE DU MARCHE

1- Le marché primaire
Tableau1  Emussions de titres de capital pai APE des sociétés admises a la cote
Tableau 2 Enussions de titres de capital par APE des sociétés non admises 4 la cote
Tableau 3 Répaiution sectorielle des émetteus de tines de capital par APE
Tableau 4 Emussions de tities de ciéance des sociétés admises a la cote durant I'année 2001
Tableau 5 Emussions de titres de créance des sociétés non adnuses a la cote durant 'année 2001
Tableau 6 Structure des sousctiptions aux emprunts obligatanes en 2001
Tableau 7 Les énussions de BTA durant 'année 2001
Tableau 8  Les émussions de BTCT durant l'année 2001

2- Le marché secondaire
Tableau 9 Répartiion du volume des transactions et du nombie de titres échangés par catégorie
de utre
Tableau 10 Taux de rendement des sociétés de la cote de la bourse en 2001
Tableau 11 PER moyen du maiché
Tableau 12 Evolution mensuelle des indices de la place

3- Acquisition de valeurs mobiliéres par les étrangers
Tableau 13 Volume mensuel des transactions et du nombie de tities échangés par catégone de titre

4- Les SVT
Tableau 14 Répartition par intervenant des BTA servis aux adjudications durant 'année 2001
Tableau 15 Répaitition pat intervenant des BTC servis aux adjudications durant 'année 2001

ANNEXE II : UACTIVITE DU CMF

1- La transparence des opérations
Tableau 16 Etat des OPV réalisées durant I'année 2001
Tableau 17 Etat des OPR réalisées dutant 'année 2001
Tableau 18  Etat des emprunts admus au marché obligataire de la cote de la bourse
Tableau 19 Etat des intioductions en bourse en 2001

2- Le contrdle de I'information financiére

Tableau 20 Degré de respect du délar relauf aux déclarations de franchissements des seuils de
patticipation dutant 'année 2001

Tableau 21 Degré de 1espect par les sociétés admises a la cote de la bourse du délai de dépot des
états financiers provisones relatfs au piemier semestre de 'année 2001

Tableau 22 Degré de respect par les sociétés admises a la cote de la bourse du délar de dépot des
états financiers provisones tels qu'aniétés au 31 décembre 2000

Tableau 23 Degré de 1espect par les sociétés admuses a la cote de la bouise du délar de dépot des
états financiers définitifs tels qu'arrétés au 31 décembre 2000
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ANNEXES 1 : ’ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE

Tableau 1 : Emissions de titres de capital par APE des sociétés admises a la cote

N° Visa Date Visa Sociétés Date Nature Nombre Nominal Prix d’émission Montant de
d’ouverture de l'opération de titres émis enD enD I'augmentation en D
- - SIAME 16/04/01 Incorporation de réserves 150 000 10 1500 000
01/407 5/04/01 SOTETEL 23/04/01 Emission en numéraire 360 000 10 50 18 000 000
- - SFBT 27/04/01 Incorporauon de réserves 2280 000 5 11 400 000
01/414 31/05/01 AMEN BANK 5/06/01 Emission en numéraire 650 000 10 19 12 350 000
1/08/01 Incorporation de réserves 250 000 10 2500 000
- AIR LIQUIDE TUNISIE 22/06/01 Incorporation de 1éserves 57 600 25 1 440 000
- - SIMPAR 2/07/01 Incorporation de réserves 100 000 5 500 000
- - SOTETEL 2/07/01 Incorporation de réserves 200 000 10 2000 000
- - SOTUVER 2/07/01 Incorporation de réserves 49 686 10 496 860
- - TUNISAIR 2/07/01 Incorporaton de réserves 1410 860 5 7 054 300
- AMS 16/07/01 Incoiporation de réserves 31028 5 155 140
- - ELECTROSTAR 1/08/01 Incorporation de réserves 250 000 5 1 250 000
01/420 17/08/01 Tunisie Lait 3/09/01 Emission en numéraire 250 000 10 10 2500 000
01/428 31/10/01 CIL 19/11/01 Emission en numéraire 250 000 10 19 4750 000
01/431 26/11/01 Banque de Tunisie 3/12/01 Enussion en numéraire 1000 000 10 30 30 000 000
3/12/01 Incorporation de réserves 500 000 10 5000 000
- - Tunisie Leasing 3/12/01 Incorporation de réserves 250 000 10 2500 000
01/441 27/12/01 BATAM 8/01/02 Emussion en numéraire 1500 000 5 10 15 000 000
8/01/02 Incorporation de réserves 500 000 5 2500 000
01/442 28/12/01 SOTUVER 21/01/02 Emission en numéraire 202 206 10 14 2 830 884
g
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE

Tableau 2 : Emissions de titres de capital par APE des sociétés non admises a la cote

N° Visa Date Visa Sociétés Date Nature Nombre Nominal Prix d’émission | Montant de
d’ouverture de I'opération de titres émis enD enD . l'augmentation en D
01/404 17/01/01 ELECTROSTAR 25/01/01 Emission en numéraire 450 000 5 16,5 ; 7 425000
- - ULYSSE 1/02/01 Emussion en numéraire 90 000 100 100 | 9 000 000
01/405 22/02/01 SIPHAT 1/03/01 Emussion en numéraire 580 000 5 10,5 | 6 090 000
- - STIP 5/06/01 Incorporation de réserves 347 754 10 - | 3 477 540
- UTL 15/08/01 Emission en numéraire 500 000 10 10 : 5 000 000

|

ANNEXES I L’ACTIVITE DU MARCHE |

1- LE MARCHE PRIMAIRE

Tableau 3 : Répartition sectorielle des émetteurs de titres de capital par APE
Secteur d’activité Montant en D %
Banques 49 850 000 32%
Leasing 12 250 000 8%
Industries 38565 424 24,9%
Services 45 054 300 29,1%
Tourisme 9000 000 6%
154 719 724 100%

A
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Tableau 4 : Emissions de titres de créance des sociétés admises a la cote durant I'année 2001
N° Visa Date Intitulé Nominal Montant Taux Prix Mode Durée Jouissance Notation
Visa de 'emprunt enD enD facial d’émission d’amortis. ou Garantie
01/412 25/04/01 GL 2001 tranche A 100 6 300 000* 7.2% 100 constant 5 ans 20/07/01 BBB+
01/412 25/04/01 GL 2001 tranche B 100 5000 000 7.4% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 20/07/01 BBB+
01/415 20/06/01 Amen Lease 2001/1 tranche A 100 10 000 000 7 50% 100 constant 7 ans 29/08/01 BBB
01/415 20/06/01 Amen Lease 2001/1 tranche B 100 10 000 000 7,75% 100 constant 10 ans 29/08/01 BBB
01/416 20/06/01 CIL 2001/1 100 15 000 000 7.4% 100 constant 5ans 31/07/01 A-
01/417 27/07/01 ATL 2001/1 100 10 000 000 7.35% 100 constant 5ans 15/09/01 A
01/418 1/08/01 BTEI 2001 100 10 000 000 7,25% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 1/11/01 AA-
01/419 16/08/01 Tunisie Leasing 2001/1 100 10 000 000 7,4% 100 constant 5ans 3/12/01 A-
01/427 31/10/01 BATAM 2001 100 8 000 000 7.5% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 15/12/01 BBB-
01/429 9/11/01 UBCI 2001 100 20000 000  TMM + 0,75%** 100 in fine 7 ans 31/12/01 -
01/430 22/11/01 EL MAZRAA 2001 100 10 000 000 7,25% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 11/01/02 A+
01/432 27/11/01 GL 2001/2 100 10 000 000 7.5% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 31/12/01 BBB+
01/433 29/11/01 Amen Lease 2001/2 100 5000 000 7.5% 100 constant 7 ans 31/12/01 BBB
01/433 7/12/01 Tunisie Leasing 2001/2 100 10 000 000 7,4% 100 constant 5ans 22/03/02 A-
01/436 7/12/01 BH1 100 60 000 000 TMM +1,23%"** 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise 31/12/01
01/439 12/12/01 ATL 2001/2 100 18 100 000 7.4% 100 constant 5 ans 31/01/02 A

*+ Montant souscrt Le montant initialement prévu est de 15 000 000 dinars

# conespond d la moyenne des 12 dermers laux moyens mensuels du marché monétaire précédant la date de patement des iniéréts, majorée de 0 75%
#¢ correspond d la moyenne des 12 derniers taux moyens mensuels du marché monélaie précédant la date de paiement des mteréts majorée del 25%
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Tableau 5 : Emissions de titres de créance des sociétés non admises a la cote durant l'année 2001

N° Visa Date Intitulé  Nominal Montant Taux Prix Mode Durée Jouissance Notation

Visa de l'emprunt enD enD facial ~ d’émission d’amortis. ou Garantie
01/406  16/03/01 HOTEL HOURIA 2000 100 8600000 73% 100 constant 10ansdont 2 ans de franchise  1/06/01  STB-BTKD-BTL-BTQI
01/408  19/04/01 PALM MARINA 2001 100 7 000 000 725% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise ~ 11/0501  BNA-BS
01/409  19/04/01 JERBA MENZEL 2001 100 7000 000 7,75% 100 In Fine ~ Zans  11/05/01 BNA-BS
01/421 19/09/01 Pénélope 2001 100 4000 000 5% 100 constant 7 ans dont 2 ans de franchise  1/11/01 ; BTEI
01/422  24/09/01 ~CDS 2001 100 5500000  875% 100 constant © 5ans  20/12/01 BB+
01/423  10/10/01 Modern Leasing 2001 100 30000000  TMM +1%"* 100 constant  7ansdont 2ans de franchise ~ 21/1201 ~ STB-BNA-BH
01/440  20/12/01  CPSCL 2001 100 18100000 75% 100 constant 10ans  1/02/02  AA+

* correspond a la moyenne des 12 derniers taux moyens mensuels du marché monétaire précédant la date de paiement des intéréts, majorée d’un point.




ANNEXES I : UACTIVITE DU MARCHE

1- LE MARCHE PRIMAIRE

Tableau 6 : Structure des souscriptions aux emprunts obligataires en 2001

Intitulé Montant Compagnies Caisses Sociétés d’Investissement Autres Personnes Personnes
de l'emprunt €mis d’assurances de retraite et OPCVM Morales Physiques
EL MAZRAA 2001 10 000 000 0 0 8 860 000 1000 000 140 000
AMEN LEASE 2001-1 20 000 000 1,500 000 0 18 444 500 0 55 500
C.D.S 2001 5500 000 500 000 0 4120 000 0 880 000
AMEN LEASE 2001-2 5 000 000 900 000 : 0 4093 000 0 7000
BH1 60 000 000 11 650 000 0 : 19 350 000 29 000 000 0
UBCI 2001 20 000 000 500000 0 3150000 13 165 000 3185 000
BATAM 2001 8000 000 500 000 0 7100 000 - 0 400 000
JERBA MENZEL 2001 7000 000 1400 000 0 7 5550 000 0 50 000
HOTEL HOURIA 2000 8 600 000 - 0 0 6970000 1550 000 80 000
MODERN LEASING 2001 30 000 000 0 15000000 15 000 000 0 : 0
BTEI 2001 10 000 000 0 1500000 o 8350000 0 150 000
TUNISIE LEASING 2001-1 10 000 000 0 1000 000 7615 000 600 000 785 000
PENELOPE 2001 4000 000 0 0 3700 000 0 300 000
GENERAL LEASING 2001 11 300 000 2 200 000 0 9100 000 0 0
PALM MARIANA 2001 © 7000000 1700000 0 5300000 a 0 0
CIL2001-1 ’ 15 000 000 3 400 000 ‘ 0 9510 000 2000 000 90 000
ATL2001-1 10 000 000 o 0 4975 000 5000 000 25000
GENERAL LEASING 2001-2 10 000 000 3100 000 500000 5550000 850 000 0
TUNISIE LEASING 20012 10 000 000 3300000 2000 000 ' 4700 000 0 0
ATL 2001-2 18 100 000 3 200 000 3500 000 8 347 200 3000 000 52 800
CPSCL2001 - 18 100 000 1 500 000 7000 000 8500 000 1100 000 0
TOTAL 297600000 35 350 000 30 500 000 168 284 700 57265000 6 200 300
- 11,88% 10,25% 56,55% 19,24% 2,08%
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ANNEXES I : L’ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Tableau 7 : Les émissions de BTA durant I'année 2001

MOIS LIGNE MONTANT ONC1 ONC 2 PRIX LIMITE % DU PRIX LIMITE PMP T™P TOTAL PAR LIGNE TOTAL ADJU.
Janvier 6,25% octobre 2002 0 0 0 0
6,50% octobre 2003 0 0 0 0
6,75% janvier 2005 51 0 0 99,30% 100% 99.458% 6,910% 51

6,75% avril 2010 0,9 0 0 95,45% 100%  95,450% 7,410% 0,9 51,9
Février 6,25% octobre 2002 0 0 0 0
6,50% octobre 2003 23 0 0 99,50% 100% 99,524% 6,680% 23
6,75% janvier 2005 26 0 0 99,25% 100%  99,276% 6,963% 26

6,75% avril 2010 3,7 0 0 95,05% 100% 95,214% 7 446% 3,7 52,7
mars 6,25% octobre 2002 0 0 0 0
6,50% octobre 2003 36 0 0 99,30% 100%  99,333% 6,753% 56
6,75% janvier 2005 63 0 0 99,05% 100% 99,070% 7,019% 63

6,75% avril 2010 6 0 0 94,65% 100% 94,742% 7.517% 6 125

avrl 6,50% octobre 2003 0 0 0

6,75% janvier 2005 20 0 0 99,00% 100%  99,000% 7,046% 20 20
mai 6,25% octobre 2002 2 0 4 99,50% 100% 99.525% 6,511% 6
6,75% janvier 2003 2 0 25 97,30% 100%  98354%  7,239% 255

6,75% avril 2010 2 0 0 94 50% 100% 94,575% 7,604% 2 33,5
jullet 6,25% octobre 2002 0 0 0 0
6,75% janvier 2005 55 0 0 98,05% 100% 98,109% 7,312% 55

6,75% avnl 2010 1 0 0 94,55% 100%  94575%  7.604% 1 65
septembre 6,25% sept 2003 70 0 0 98,60% 100%  98,633% 7,006% 70
6,50% sept 2004 2 0 0 98,40% 100% 98,400% 7,111% 2
6,75% sept 2005 0 0 0 0

6,75% avril 2010 25 0 0 94,33,% 100% 94,506% 7,615% 25 74,5

P T g - T erm sy Y Ve e . e i i m. - e P T T . el i e tm e el TN A ivtous B AR e e mr . o crwms sl i a e B AR A - e R L e s A A & - ik rs k.



ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Suite Tableau 7 : Les émissions de BTA durant 'année 2001

MOIS LIGNE  MONTANT __ ONC 1 ONC2  PRIX LIMITE % DU PRIX LIMITE PMP T™MP TOTAL PAR LIGNE  TOTAL ADJU.
octobre 6,25% sept 2003 55 0 0 7@) . 100% 98,033% 7641% o 55
6,50% sept 2004 515 00 98,35% 100%  98.400%  T.022% 515
a 6,75% sept 2005 544 0 0 97,80% 100%  98400%  7.397% 54,4
- 6,75% avril 2010 22 0 0 94,30% 100%  94506%  7.039% 22 163.1
novembre 6,25% sept 2003 1 0 0 98,55% 100%  98570%  7.053% ’ 1
650% sept 2004 40 0 0 98,30% C100%  98371%  7.140% 40
6,75% sept 2005 3 0o 0 7,75% C100%  97827%  TAI3% 3
o 6,75% avril 2010 13 0 0 94.20% 100%  94364%  7,660% 13 853
décembre 6.23%sept 2003 15 0 0 98,50% 100%  98517%  7.071% 15
6,50% sept 2004 42 0 0 98.20% 100%  98.226%  7,178% 42 o
C 6,75% sept 2005 9.1 0 0 97,65% 100%  97.675%  7.443% - 91
a 6,75% avril 2010 25 0 0 94,20% 100%  94220%  7,662% 25 173
TOTAL 2 ans 1295 0 4 6.999% 1335
TOTAL 3 ans 176,7 0 0 a 6.953% 1767
TOTAL 4 ans - 295 0 25 7.161% 2975
TOTAL 5 ans 0 0 0 S o
TOTAL 10ans 21 0 0 7 7,561% 2.1 -
TOTAL 6233 ' 65 B 629.8 -
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ANNEXES I ;: LACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Tableau 8 : Les émissions de BTCT durant I'année 2001

SEMAINE LIGNE  MONTANT ONC1 ONC2  TAUX LIMITE % DU TAUX LIMITE TMP TOTAL PARLIGNE  TOTAL ADJU.
4/01/01 13 Sem 06/03/01 7 0 0 5,97% 100% 5,963% 7

26 Sem 12/06/01 05 0 0 6,04% 100% 6,040% 0,5

52 Sem 29/01/02 1 0 0 6,16% 100% 6,160% 1 85
11/01/01 13 Sem 06/03/01 1 0 0 5,97% 100% 5,965% 1

26 Sem 12/06/01 0 0 0 0

52 Sem 29/01/02 0 0 0 0 1
18/01/01 13 Sem 06/03/01 225 0 0 6,00% 100% 5,992% 225

26 Sem 12/06/01 155 0 0 6,06% 100% 6,057% 15,5

52 Sem 29/01/02 108,5 0 0 6,25% 100% 6,211% 108,5 146,35
25/01/01 26 Sem 07/08/01 4 0 0 6,07% 100% 6,065% 4

32 Sem 12/02/02 13,8 0 0 6,25% 100% 6,227% 138 17,8
8/02/01 26 Sem 07/08/01 1 0 0 6,06% 100% 6,050% 1

52 Sem 12/02/02 0 0 0 0 1
15/02/01 26 Sem 07/08/01 05 0 0 6,06% 100% 6,060% 0,5

52 Sem 12/02/02 0 0 0 0 0,5
22/02/01 26 Sem 07/08/01 0,5 0 0 6,15% 100% 6,150% 0,5

52 Sem 12/02/02 10,5 0 0 6,30% 100% 6,300% 10,5 11
1/03/01 26 Sem 07/08/01 2 0 0 6,15% 100% 6,135% 2

52 Sem 12/02/02 16 0 0 6,30% 100% 6,300% 16 18
10/05/01 26 Sem 07/08/01 43 1,2 0 6,25% 100% 6,220% 57

52 Sem 12/02/02 0 0 6,40% 100% 6,357% 14,7
17/05/01 26 Sem 07/08/01 14 0 0 6,35% 100% 6,310% 14

52 Sem 12/02/02 16 0 0 6,52% 100% 6,470% 16 30
24/05/01 13 Sem 28/08/01 6 0 0 6,36% 100% 6,337% 6

52 Sem 11/06/02 19 0 0 6,71% 100% 6,627% 19 25

e

I B T PO g~ s

I P T



ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Suite Tableau 8 : Les émissions de BTCT durant 'année 2001

SEMAINE LIGNE  MONTANT _ ONC1 ONC2  TAUX LIMITE % DU TAUX LIMITE T™P TOTALPAR LIGNE  TOTAL ADJU.
31/05/01 13 Sem 28/08/01 4 0 0 6,40% 100% 6,400% 4
52 Sem 11/06/02 18 0 0 6,75% 100% 6,731% 18 22
14/06/01 13 Sem 28/08/01 0 0 6,40% 100% 6,400%
52 Sem 11/06/02 215 0 0 6,75% 100% 6,750% 215 265
21/06/01 13 Sem 28/08/01 0 0 6.40% 100% 6,400% 2
52 Sem 11/06/02 0 0 6,75% 100% 6,731% 3 5
28/06/01 13 Sem 28/08/01 9 0 0 6,40% 100% 6,400% 9
528em 11/06/02 17 0 0 6,75% 100% 6,750% 17 26
5/07/01 13 Sem 28/08/01 0 0
52 Sem 11/06/02 8 0 0 6,75% 100% 6,750% 8 8
12/07/01 26 Sem 29/01/02 05 0 0 6,70% 100% 6,700% 0,5
52 Sem 30/07/02 10 0 0 6,75% 100% 6,731% 10 10,5
19/07/01 26 Sem 29/01/02 2 0 0 6,70% 100% 6,700% 2
. 52 Sem 30/07/02 0 0 0 0 2
26/07/01 26 Sem 29/01/02 35 0 0 6,70% 100% 6,700% 35
. 52 Sem 30/07/02 0 0 0 - - 0 35
23/08/01 26 Sem 29/01/02 0 0 0 N 0
52 Sem 30/07/02 44,5 0 0 6,75% 100% 6,749% 44,5 44,5
30/08/01 26 Sem 05/03/02 0 0 0 0
52 Sem 03/09/02 57,5 0 0 6,75% 100% 6,742% 57,5 57,5
6/09/01 26 Sem 05/03/02 05 0 0 6,35% 100% 6,350% 0
52 Sem 03/09/02 14 0 0 6,75% 100% 6,750% 14,5 145
13/09/01 26 Sem 05/03/02 0 0 0 0
52 Sem 03/09/02 435 0 0 6,75% 100% 6,749% 435 435
20/09/01 26 Sem 05/03/02 0 0 0 0
=
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ANNEXES I : L’ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Suite Tableau 8 : Les émissions de BTCT durant 'année 2001

SEMAINE LIGNE  MONTANT ONC1 ONC2  TAUX LIMITE % DU TAUX LIMITE TMP TOTAL PAR LIGNE ~ TOTAL ADJU.

52 Sem 01/10/02 12 0 0 6,75% 100% 6,750% 12 12
27/09/01 26 Sem 05/03/02 1 0 0 6,35% 100% 6,350% 1

52 Sem 01/10/02 14 0 0 6,75% 100% 6,750% 14 15
4/10/01 26 Sem 05/03/02 12 0 0 6,41% 100% 6,380% 12

32 Sem 01/10/02 92 0 0 6,75% 100% 6,750% 92 104
11/10/01 26 Sem 05/03/02 0 0 0 0

52 Sem 05/11/02 100 0 0 6,75% 100% 6,750% 100 100
18/10/01 26 Sem 05/03/02 5 0 0 6,41% 100% 6,410%

52 Sem 05/11/02 82,5 0 0 6,75% 100% 6,750% 82,5 87,5
25/10/01 26 Sem 05/03/02 0 0 6,41% 100% 6,410%

52 Sem 05/11/02 60 0 0 6,75% 100% 6,750% 60 67
1/11/01 13 Sem 05/02/02 18 0 0 6,30% 100% 6,299% 18

26 Sem 07/05/02 18 0 0 6,41% 100% 6,410% 18

52 Sem 03/12/02 26 0 0 6,75% 100% 6,750% 26 62
8/11/01 13 Sem 05/02/02 30,5 0 0 6,30% 100% 6,300% 30,5

26 Sem 07/05/02 26,5 0 0 6,41% 100% 6,410% 26,5

52 Sem 03/12/02 15 0 0 6,75% 100% 6,750% 15 72
15/11/01 13 Sem 05/02/02 57,5 0 0 6,30% 100% 6,300% 57,5

26 Sem 07/05/02 385 0 0 6,41% 100% 6,410% 38,5

52 Sem 03/12/02 61 0 0 6,75% 100% 6,750% 61 157
22/11/01 13 Sem 05/02/02 20 0 0 6,30% 100% 6,300% 20

26 Sem 07/05/02 0 0 0 0

52 Sem 03/12/02 101 0 0 6,75% 100% 6,750% 101 121
29/11/01 13 Sem 12/03/02 38 0 0 6,30% 100% 6,300% 38




ANNEXES I : ’ACTIVITE DU MARCHE
1- LE MARCHE PRIMAIRE
Suite Tableau 8 : Les émissions de BTCT durant I'année 2001

SEMAINE LIGNE  MONTANT ONC1 ONC2  TAUX LIMITE % DU TAUX LIMITE TMP TOTAL PARLIGNE  TOTAL ADJU.
26 Sem 25/06/02 12 0 0 6,41% 100% 6,410% 12
52 Sem 31/12/02 68 0 0 6,75% 100% 6,750% 68 118
6/12/01 13 Sem 12/03/02 6 0 0 6,30% 100% 6,300% 6
26 Sem 25/06/02 0 0 6,41% 100% 6,410% 1
52 Sem 31/12/02 10 0 0 6,75% 100% 6,750% 10 17
13/12/01 13 Sem 12/03/02 82 0 0 6,33% 100% 6,310% 82
26 Sem 25/06/02 10 0 0 6,41% 100% 6,410% 10
52 Sem 31/12/02 65,5 0 0 6,75% 100% 6,750% 65,5 157,5
20/12/01 13 Sem 02/04/02 10 0 0 6,30% 100% 6,300% 10
26 Sem 25/06/02 10 0 0 6,41% 100% 6,410% 10
52 Sem 14/01/03 81,5 0 0 6,75% 100% 6,750% 81,5 101,
27/12/01 13 Sem 02/04/02 0 0 6,30% 100% 6,300% 6
26 Sem 25/06/02 4 0 0 6,41% 100% 6,410% 4
52 Sem 14/01/03 36,5 0 0 6,75% 100% 6,750% 36,5 46,5
28/12/01 13 Sem 02/04/02 72 0 0 6,35% 100% 6,350% 72
26 Sem 25/06/02 0 0 0 0
52 Sem 14/01/03 32 0 0 6,75% 100% 6,750% 32 104
TOTAL 13 Sem 396,5 0 0 6,293% 396,500
TOTAL 26 Sem 194 1,2 0 6,362% 195,200
TOTAL 52 Sem 1287,8 0 0 6,681% 1287,800
TOTAL 1878,3 1,2 0 1879,500
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
2- LE MARCHE SECONDAIRE

Tableau 9 : Répartition du volume des transactions et du nombre de titres échangés par catégorie de titre

Capitaux échangés Volume traité
Désignations 2000 2000 2001
Montant Part Montant Part Nombre Part Nombre Part
en MD en% en MD en% de titres * en% de titres * en%
Cote de la bourse 919 50,66% 509 42,88% 28 739 49,04% 21 951 42,49%
Variation% I'année derniére 65,88% -44.61% 4,57% -23,62%
Actions et droits 909 98,91% 509 100% 28719 99,93% 21 931 100%
Variation% | année derniére 04,38% -44% 4,52% -23,57%
Obligations 10 1,09% 0 0% 20 0,07% 0 0%
Variation% | année derniére 900,00% -100% 233,33% -100%
Hors-cote (actions et obligations) 20 1,10% 59 4,9% 952 1,62% 1172 2,27%
Vaniation% l'année derniére 5,26% 195% -30,15% 23,11%
Enregistrements 869 47.91% 568 47,18% 28 783 49,12% 25779 49,9%
Variation% I'année derniére 183,99% -34,64% 147,28% -10,44%
Déclarations 6 0,33% 08 5,05% 128 0,22% 2757 5,34%
Variation% I'année derniére 200,00% 1033,33% -30,05% 2053,91%
Total 1814 1204 58 602 51 659
Variation% I'année derniére 103,90% -33,63% 44,09% -11,85%
* En mulliers de titres
A o . a L o o e -~



ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE
2- LE MARCHE SECONDAIRE
Tableau 10 : Taux de rendement (1) des sociétés de la cote de la bourse en 2001

Valeur Cours de cloture  Cours de cloture Rendement Valeur Cours de cloture  Cours de cloture Rendement
au 29/12/2000 au 31/12/2001 nominal au 29/12/2000 au 31/12/2001 nominal
AIR LIQUIDE TUNISIE 182,000 212,000 39,76% PBHT (Actions ordinaires) 7,300 5,700 -21,92%
ALKIMIA 30,000 34 480 21,60% PL.DE TUNISIE -SICAF- 15,750 14,520 -3,37%
AMEN BANK 22,000 19,800 -0,73% SFBT 182,000 79,500 -28,71%
AMEN LEASE 29,200 20,880 -23,70% SIAME 66,000 38,620 -29,67%
AMS 7,720 6,300 -16,58% SIMPAR 15,100 14,000 19,07%
ASTREE 46,300 43,520 -3,63% SIPHAT (2) 10,500 10,700 6,67%
ATB 14,500 13,000 -5,86% SMG 13,000 11,490 -8,54%
ATL 32,000 24,600 -17,50% SOTETEL 196,000 60,500 -42,50%
BATAM 21,980 13,000 -36,76% SOTRAPIL (2) 12,500 15,100 26,40%
BH 11,500 8,600 -20,00% SOTUMAG 17,000 14,000 -11,76%
BIAT 22,400 22,400 6,70% SOTUVER 18,500 16,390 -0,11%
BNA 14,900 15,000 7,38% SPDIT -SICAF- 28,020 19,280 37,62%
BS 8,040 9,000 18,16% STAR 13,310 13,960 109,77%
BT 67,000 58,000 13,49% STB 12,360 10,300 66,67%
BTEI 19,700 19,350 7,36% STEQ (2) 15,000 15,100 4,00%
CARTE 28,800 30,520 9,44% STIL 4,060 3,300 -18,72%
CIL 28,000 22,780 -13,64% TUNINVEST -SICAR- 14,720 11,160 -18,41%
ELECTROSTAR (2) 16,100 11,460 -11,68% TUNISAIR 10,300 7,390 -18,45%
EL MAZRAA 13,000 10,500 -13,85% TUNISIE LAIT 11,930 10,430 -10,48%
GENERAL LEASING 23,580 18,900 -1391% TUNISIE LEASING 42,980 24,800 -24,24%
ICF 60,000 47,000 -16,67% UBCI 33,000 25,000 -21,97%
LE MOTEUR 79,760 75,000 1,93% UIB 11,900 13,800 22,69%
MONOPRIX 30,500 27,180 -4,98% (1) Rendement ajusté en fonction des augmentations du capital et du dividende versé au cours de 2001, relatif a l'excercice 2000
PBHT (Actions 4 dividende prioritaire) 5,460 6,180 13,19% (2) Valeurs introduites au cours de 2001
Rl 223 £
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ANNEXES I : LACTIVITE DU MARCHE

2- LE MARCHE SECONDAIRE

Tableau 11 : PER moyen du marché

Valeur Cours de cloture Capitalisation Pondération par Valeur Cours de cloture Capitalisation Pondération par
au 31/12/2001 Boursiére au  capitalisation boursiére (1) au 31/12/2001 Boursiére au  capitalisation boursiére( 1)
31/12/2001 en D au 31/12/2001 31/12/2001 en D au 31/12/2001
AIR LIQUIDE TUNISIE 212,000 85 479 460 1533 782 947 PBHT ADP 6,180 2651 739 2651739
ALKIMIA 34,480 61 037 530 597 890 355 PBHT AO 5,700 13 859 402 13 859 402
AMEN BANK 19,800 138 600 000 710 401 243 PL.DE TUNISIE -SICAF- 14,520 14 520 000 275595 294
AMEN LEASE 20,880 20 880 000 197 810 526 SFBT 79,500 543 780 000 12 479 939 376
AMS 6,300 9969 296 494539900  SIAME 38620 52 137 000 930 897 337
ASTREE 43,520 34 816 000 374 121 560 SIMPAR 14,000 8400 000 52 453 167
ATB 13,000 o 91 000 000 1550 458 716 SIPHAT 10,700 19 260 000 154 137 622
ATL 24,600 24 600 000 167125104  SMG 11,490 19183300 320922223
BATAM 13,000 26 000 000 211 118 051 SOTETEL 60,500 84 700 000 1 241 363 857
BH 8,600 129 000 000 773640 167~ SOTRAPIL B0 39 260 000 524624779
BIAT 22400 ) 224 000 000 1493333333  SOTUMAG 14000 12 600 000 114 322 748
BNA 15,000 150 000 000 886 874 261 SOTUVER 16,390 10 043 694 33574 575
BS 9,000 180 000 000 1717 921 527 SPDIT -SICAF- 19,280 64 780 800 1115 155 200
BT 58,000 203 000 000 1630 747 922 STAR 13,960 20 940 000 192 952 079
BTE 19.350 19 350 000 28012500 O e bl o
CARTE 30,520 3052000 03147040  OEQ 15,100 e 308 121 622
CIL 22.780 17085000 136 848 207 s:m‘»___ = «31,%09 11 220 000 11 220 000
! TUNINVEST -SICAR- 11,160 11 160 000 184 512 000
£ HoZias e kel 3086188 NISAR 7,390 114 638 809 114 688 809
L 11,460 2045 00 11434 031 NSt LaTT 10,430 10 951 500 10 951 500
SENERAL IR 18,20 18 900 000 161706655 TUNISIE LEASING 24,800 24 800 000 188 952 381
ICF 47,000 42 300 000 267901900 ey - 25,000 175 000 000 1678 174 147
LE MOTEUR 75,000 37 500 000 414090 106 UIB 13,800 96 600 000 511 935 484
MONOPRIX 27,180 50 256 255 578 553 582 PER pondéré 11,36
(1) Cest le résultat de la pondération du PER de chaque société par sa capitalisation boursiére.
Pour les sociétés déficitaires, il s'agit de la capitalisation boursiere.
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ANNEXES I : L'ACTIVITE DU MARCHE
2- LE MARCHE SECONDAIRE
Tableau 12 : Evolution mensuelle des indices de la place

Indice BVYMT Indice TUNINDEX

Fin Plus bas Plus haut Fin Plus bas Plus haut
janvier 139183 1369,92 1418,34 1412,61 1402,29 1 436,78
février 1272,52 1272,52 1 403,31 1330,19 1330,19 1 418,95
Vanation mensuelle -8,57% -7,11% -1,06% -3,83% -5,14% -1,24%
mars 1 247,76 122346 1 309,48 1333,61 1319,55 139,16
Variation mensuelle -1,95% -3 .86% -6,69% 0,26% -0,80% -4.21%
avril 1 180,56 1180,56 130591 134571 1343,71 139171
Varration mensuelle -5,39% -3,51% -0,27% 0,91% 1,98% 2,39%
mai 125243 1191,86 1315,19 1390,04 1 349,36 1412,72
Variation mensuelle 6,09% 0,96% 0,71% 329% 0,27% 151%
juin 111153 1094,06 1240,19 1318,40 1309,47 1 385,47
Variation mensuelle -11,25% -8,21% -5,70% -3,15% -2,96% -1,93%
juillet 1117,50 1103,70 1176,01 1 318,89 1316,47 1 345,03
Varianon mensuelle 0,54% 0,88% -5,18% 0,04% 0,53% -292%
aolit 1124,89 1115,20 1130,01 1332,66 1318,32 1332,66
Variation mensuelle 0,66% 1,04% -391% 1,04% 0,14% -0,92%
septembre 104249 963,88 1123,05 1 275,06 1219,72 133212
Variation mensuelle -7,33% -13,57% -0,62% -4,32% -7,48% -0,04%
octobre 1 013,82 989,38 1 031,07 1278,73 1254,76 1282,86
Variation mensuelle -2,75% 2,63% -8,19% 0,29% 2,87% -3,70%
novembre 957,27 954,98 1 018,87 1250,03 1.248,99 128337
Variation mensuelle -5,58% -3,48% -1,18% -2,24% -046% 0,04%
décembre 996,09 943,86 1018,37 1 266,89 1 238,61 1279,27
Variation mensuelle 4,06% -1,16% -0,05% 1,35% -0,83% -0,32%

Source la BVMT
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE

3- ACQUISITION DE VALEURS MOBILIERES PAR LES ETRANGERS
Tableau 13 : Volume mensuel des transactions et du nombre de titres échangés par catégorie de titre

OPERATIONS total janv févr mars avr mai juin juil aofit sept oct nov déc
acquisitions de titres sur la cote 16502369 537200 602179 476968 3435309 202945 382525 51213 3128 1065 1358640 592910 8858287
cession de titres sur la cote 39365610 8079443 8147801 7174392 2462123 3757059 2374803 985041 634367 122500 1024301 226968 4376722
flux net ) U 2803241 7542243 7545622 6607424 973186 354114 1992278 933828 631239 121525 334330 365942 4481565
acquisitions enregistrées en bourse 145532340 330537 869750 5437986 75457373 9320671 37379491 1675723 2065116 346600 1052137 2587750 9009206
- dont acquisitions faites auprés des tunisiens 87273352 76360 26250 5362809 66908976 1664352 1627567 1579348 2004024 346500 122475 50 75540641
- dont acquisitions faites auprés des étrangers 58258988 254177 843500 75177 8548397 7656319 35751924 96375 61092 100 929662 2587700 1454565
cessions enregistrées en bourse 102034436 2955040 845100 4456787 8973602 18564319 36795275 746373 1127457 2120940 3663151 421118617575116
- dont cessions faites au profit des tunisiens 3775448 2700863 1600 4381610 425295 10908000 1043351 649998 1066365 2120840 2733489 10623 48616120551
- dont cessions faites au profit des étrangers 58258988 254177 843500 75177 8548307 7656319 35751924 96375 61092 100 929662 2587700 1454565
flux net ' 3497904 2624503 24650 981199 66483681 9243648 584216 929350 937659 -1774340 -2611014 -1623 4368565910
acquisitions totales 162034709 867737 1471929 5914954 78892682 9523616 37762016 1726936 2068244 347665 2410777 318066017 867 493
cessions totales 141400046 11034483 8992901 11631179 11435815 22321378 39170078 1731414 1761824 2243530 4087452 4438 15421951838
flux net global - 20634663 10166746 7520972 5716225 67456867 12797762 -1408062  -4478 306420 -1895865 -2276675 -1257 494 -4 084 345
*sur la base de données fournies par la BVMT
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ANNEXES I : ACTIVITE DU MARCHE

4- LES SVT
Tableau 14 : Répartition par intervenant des BTA servis aux adjudications durant I'année 2001
Adjudication  TOTAL  BNAC STB BH SIN FPG  SBI/BT BNA AINV/BK TN VAL BFT  CITIBK UB  UBCI BIAT BS ATB
janvier 51900 0 0 0 0 00 0 0 900 0 0 50000 0 1000 0 0
100% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7% 0,0% 00%  96,3% 0,0% 1.9% 0,0% 0,0%
février 52700 0 0 0 209 0 0 6000 0 23 0 0 0 200 150 0 0
100% 0,0% 0,0% 0%  397% 0,0% 00%  114% 00%  423% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8% 2,8% 0,0% 0,0%
mars 125 000 0 00 50500 0 0 0 0 s0000 0 0 0 0 24500 0 0
100% 0,0% 0,0% 00%  404% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  400% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  196% 0,0% 0,0%
aviil 20000 0 20000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0
100% 00%  1000% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
mai 33500 0 0 0 1150 0 0 0 0 16000 0 o 0 6000 0 0 0
100% 0,0% 0,0% 00%  343% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  478% 0,0% 0,0% 00%  17.9% 0,0% 0,0% 0,0%
juillet 6500 0 o 0 0 0 0 0 0 1000 0 0 0 0 5500 0 0
100% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  154% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  846% 0,0% 0,0%
septembre 74500 0 30000 0 20000 0 0 0 0 22500 0 0 0 0 2000 0 0
100% 00%  403% 00%  268% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  302% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 0,0% 0,0%
ocobre 163100 0 0 0 7830 0 0 0 0 0 7680 0 0 0 0 8000 0 0
100% 0,0% 0,0% 00%  480% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  47,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 49% 0,0% 0,0%
novembre 85 300 0 0 80000 1300 0000 0 0 0 0 1000 3000 0 0
100% 0,0% 00%  938% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 3,5% 0,0% 0,0%
décembre 17300 0 0 0 300 0 0 0 0 2500 0 0 0 0 11600 0 0
100% 0,0% 0,0% 00%  185% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  145% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  67,1% 0,0% 0,0%
TOTAL 629 800 0 50000 80000 185700 0 0 6000 0 192000 0 0 50000 9000 57100 0 0

100%  0,0% 7,9% 7%  295%  00% 0,0% 1,0% 0,0%  305% 0,0% 0,0% 7,9% 1,4% 9,1% 0,0% 0,0%
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ANNEXES I : LACTIVITE DU MARCHE

4- LES SVT
Suite Tableau 15 : Répartition par intervenant des BTC servis aux adjudications durant I'année 2001
Adjudication  TOTAL _ BNAC STB BH SIN FPG  SBI/BT BNA AINV/BK TN VAL BFT _ CITIBK UB  UBCI
25/10/01 67 000 0 0 25000 0 0 0 0 25000 0 0 0 2000
100% 0,0% 0,0% 00%  37.3% 0.0% 0.0% 0,0% 00%  37.3% 0.0% 0,0% 0.0% 3.0%
1/11/01 62000 0 S0 22000 0o 0 0 0 25000 0 0 0 2000
100% 0,0% 0,0% 00%  355% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  403% 0,0% 0,0% 0,0% 3.2%
§11/01 72000 0 . 0 30000 o 0 0 0 3200 0 0 0 0
100% 0,0% 0,0% 00%  417% 0,0% 0,0% 0,0% 00%  444% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
15/11/01 157 000 0 10000 0 54500 0 0 20000 0 50500 0 0 0 0
100% 0,0% 6,4% 00%  347% 0,0% 00%  127% 00%  322% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
101 121000 0 50000 S0 10000 0 0 10000 0 3000 0 0 0 1000
100% 00  413% 0,0% 83% 0,0% 00% 83% 00%  248% 0,0% 0,0% 0,0% 0.8%
29/11/01 118000 0 55000 0 10000 0 0 10000 0 20000 0 0 0 7000
100% 00%  46.6% 0.0% 8.5% 0.0% 0.0% 8.5% 00%  169% 0.0% 0.0% 0.0% 5.9%
6/12/01 17000 0 10000 0 1000 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
100% 00%  588% 0,0% 5.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 00% 5.9%
13/12/01 157 500 0 60000 0 10000 0 0 40000 0 0 0 0 15000 8500
100% 00%  381% 0,0% 6.3% 0.0% 00%  254% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 9,5% 5,4%
01200 101500 0 70000 1500 20000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
100% 0%  69,0% 15%  19,7% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
27/12/01 46500 0 20000 0 1000 0 0 0 0 0 0 0 0 3500
100% 00 430 00% 23 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 75%
28/12/01 104 000 0 30000 50000 0 0 020000 0 0 0 0 00
100% 0%  288%  481% 0,0% 0,0% 00%  19.2% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL 1879 500 0 528000 107000 279500 0 0 167000 0 284200 0 10000 35000 60500
100%  0,0%  281% 5%  14.9% 0,0%  0,0% 8,9% 0,0%  151% 0,0% 0,5% 19%  32%

BIAT BS ATB
15 000 0 0
22,4% 0,0% 0.0%
10000 0 3000
16,1% 0.0% 48%
10 000 0 0
13.9% 0,0% 0.0%
200 0 0
14.0% 0.0% 0,0%

0 0 20000
0,0% 0.0% 16,5%
6000 0 10000
5.1% 0.0% 8.5%
5000 0 0
29,4% 0,0% 0,0%
20 000 S0 4000
12.7% 0,0% 25%

0 0 10000
0,0% 0.0% 9.%%
2000 0 0
258% 0,0% 0,0%
4000 0 0
38% 0,0% 0,0%

324300 0 84000
17,3% 0,0% 45%




ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF
1- LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS
Tableau 16 : Etat des OPV réalisées durant I'année 2001

Sociétés Marché Initiateurs Capital détenu Capital détenu Période de Prix Nombre
Visées avant l'offre a lissue de I'offre validité de I'offre par action d’actions
Société Tunisienne ler marché Jamel AREM 820 000 actions 470 000 actions Du 06 juin 2001 15,000 D 350 000 offertes
d'équipement-STEQ- Mohamed CHABCHOUB soit 4 100 000 D soit 2 350 000 D au 15 juin 2001 soit 35%
Afifa CHABCHOUB (82%). (47%). inclus du capital
Société Tunisienne ler marché OCT, STB, STBInvest 2355881 actions 2070 177 actions  Du 27 décembre 2001 16,100 D 382 529 offertes
des Industries BNA, ENNAKL, STUSID soit 23 558 810 D soit 20 701 770 D au 17 janvier 2002 soit 10%
Pneumatiques-STIP- BTKD, STIA (61,59%) (54,12%). inclus du capital
ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF
1- LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS
Tableau 17 : Etat des OPR réalisées durant I'année 2001
Sociétés Marché Initiateurs Capital détenu Capital détenu Période de Prix Nombre Montant de
Visées avant I'offre a lissue de l'offre validité de l'offre par action d’actions l'acquisition
Société des société CODEPAR agissant 1266 432actions 1269 268 actions Du 7 mai 2001 13568 visees
Produits Chimiques Cote de concert avec un soit 6.332.160 D soit 6.346.340 D au 18 mai 2001 50,300 D 142 650,8 D
Détergents "SPCD" groupe d'actionnaires (98,94%) (99,16%) inclus 2 836 acquises
- © société Investissement 425 069 actions 470 264 actions DU 31 décembre 2001 74931 visees
Société Le Moteur Cote et Développement soit 2.550.414 D soit 2.821.584 D au 28 février 2002 76,000 D 3434820 D
Mécanique "IDM" (85,01%) (94,05%) inclus 45 195 acquises
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ANNEXE II : L’ACTIVITE DU CMF
1- LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS
Tableau 18 : Etat des emprunts admis au marché obligataire de la cote de la bourse

Valeur Date Date Nominal Date Taux Durée Echéance Montant Nbre Amortis, Notation

d’admission d’introduction enDinars  d'émission  d’intérét Souscrit en MD de titres ou Garantie

UTL 2000 14/03/01 19/03/01 100 12/12/00 6,75% 5ans 22/12/05 10 100 000 AP UBCI-BTEI-

Amen Bank

BTKD 2000 - Tranche A 14/03/01 19/03/01 100 24/10/00 7,25% 10 ans 16/12/10 19 190 000 AP AA-

BTKD 2000 - Tranche B 14/03/01 19/03/01 100 24/10/00 6.875% 7 ans 16/12/07 1 10 000 AP AA-

AIL 2000 14/03/01 19/03/01 100 28/12/00 7% 5 ans 10/01/06 10 100 000 AP UIB-BTKD

Palm Marina 2001 1/06/01 20/06/01 100 7/05/01 7,25% 7 ans dont 11/05/08 7 70 000 AP BNA-BS
2 ans de franchise

Jerba Menzel 2001 1/06/01 20/06/01 100 7/05/01 7,75% Jans 11/05/08 7 70 000 In Fine BNA-BS

CIL 2000-1 1/06/01 20/06/01 100 19/06/00 7% 5 ans 30/06/05 10 100 000 AP A-

CIL 2000-2 1/06/01 20/06/01 100 31/10/00 7% 5 ans 20/11/03 15 150 000 AP A-

ATL 2000-1 14/09/01 1/10/01 100 24/07/00 7% 7 ans dont 31/07/07 10 100 000 AP A
2 ans de franchuse

ATL 2000-2 14/09/01 1/10/01 100 18/12/00 % 5 ans 29/12/05 164 164 000 AP A

Amen Lease 2000-1 14/09/01 1/10/01 100 13/07/00 7% Sans 31/07/03 10 100 000 AP BBB

Amen Lease 2000-2 14/09/01 1/10/01 100 6/11/00 % 7 ans dont 2 30/11/07 10 100 000 AP BBB
ans de franchise

Amen Lease 2001-1- Tranche A 14/09/01 1/10/01 100 5/07/01 75% 7 ans 29/08/08 10 100 000 AP BBB

Amen Lease 2001-1- Tranche B 14/09/01 1/10/01 100 5/07/01 7.75% 10 ans 29/08/11 10 100 000 AP BBB

GL 2001- Tranche A 20/11/01 3/12/01 100 14/05/01 7,2% 5 ans 19/07/06 63 63 000 AP BBB+

GL 2001- Tranche B 20/11/01 5/12/01 100 14/05/01 7.4% 7 ans dont 19/07/08 5 50 000 AP BBB+
2 ans de franchise

CIL 2001/1 20/11/01 5/12/01 100 5/07/01 7.4% 5 ans 30/07/06 15 150 000 AP A-
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ANNEXE II : L'ACTIVITE DU CMF
1- LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS
Suite Tableau 18 : Etat des emprunts admis au marché obligataire de la cote de la bourse

TR W———

Valeur Date Date Nominal Date Taux Durée Echéance Montant Nbre Amortis. Notation
d’admission d’introduction en Dinars  d’émission d'intérét Souscrit en MD de titres ou Garantie
ATL 2001-1 20/11/01 5/12/01 100 20/08/01 735% 5ans 14/09/06 10 100 000 AP A
Tunisie Leasing 2001-1 20/11/01 5/12/01 100 3/09/01 74% 5ans 3/12/06 10 100 000 AP A-
Modern Leasing 2001 20/11/01 5/12/01 100 22/10/01 TMM+1%* 7 ans dont 21/12/08 30 300 000 AP STB-BNA-BH
2 ans de franchise
PENELOPE 2001 2011/01 3/12/01 100 1/10/01 7.5% 7 ans dont 31/10/08 4 40 000 AP BTEI
2 ans de franchise
Tunisie Leasing 1999-1 20/11/01 5/12/01 100 10/06/99 % 5 ans 30/06/04 10 100 000 AP A
Tunisie Leasing 1999-2 20/11/01 5/12/01 100 1/11/99 % . 5ans 5/11/04 10 100 000 AP A
Tuniste Leasing 1998-1 20/11/01 5/12/01 100 12/06/98 8,25% Sans 13/07/03 12 120 000 AP A-
Tunisie Leasing 1997-1 20/11/01 5/12/01 100 19/05/97 9,25% 5Sans 18/06/02 10 100 000 AP
9,75% coupon unique
Tunisie Leasing 1997-2 20/11/01 5/12/01 100 12/06/97 9,25% 5ans 18/06/02 10 100 000 AP
975% coupon unique
Tunisie Leasing 1996-1 20/11/01 5/12/01 100 28/05/96 10,5% 7 ans 31/07/03 7 70 000 AP
Tunisie Leasing 1996-3 20/11/01 5/12/01 100 9/12/96 10,25% 5 ans 31/01/02 3 30 000 AP
11% coupon unique
e
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ANNEXE II : ’ACTIVITE DU CMF

1- LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS
Tableau 19 : Etat des introductions en bourse en 2001

Société Date d’introduction Cours d’introduction Nbre de titres admis Procédure d’introduction Marché 1ér cours coté  Date de cotation Variation en%
SOTRAPIL /001 1250 2 600 000 OPV Premier 18500 2/02/01 48,00
FLECTROSTAR 13/03/01 - 16,500 1500 000 Ordinaire Premier 17,980 16/03/01 897
SIPHAT s 10,500 1800 000 Ordinaire Premier 15,010 11/05/01 4295
STEQ 25/06/01 15,000 1000 000 OPV Premier 16,600 2/07/01 1067
ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF

2- LE CONTROLE DE L'INFORMATION FINANCIERE

Tableau 20 : Degré de respect du délai relatif aux déclarations de franchissements des seuils de participation durant 'année 2001

Total des Déclarations en% Déclarations avec en% Déclarations avec un en % Déclarations avec  en %
déclarations dans les délais un retard inférieur retard de plus d’un mois un retard de plus
4 un mois et moins d’'un an de deux ans
Personnes physiques 8 2 3,5% 3 5,26% 3 5,26% 0 0%
Personnes morales 49 27 47 4% 10 17,54% 10 17,54% 2 3,5%
Total 57 29 50,9% 13 28% 13 28% 2 3,5%
y g e . T T3 Sk Ml :. i B T I o R I R R SRR 2—S—S—— g e & TV




ANNEXE II : L’ACTIVITE DU CMF
2- LE CONTROLE DE L'INFORMATION FINANCIERE
Tableau 21 : Degré de respect par les sociétés admises a la cote de la bourse du délai de dépot des états financiers provisoires relatifs au premier semestre de 'année 2001

ETATS FINANCIERS PROVISOIRES (1 semestre 2001)

Dépot Total SECTEUR FINANCIER SERVICES SECTEUR INDUSTRIEL
Banques Assurances _ Eeas_mg Sociétés d'investissements Chimie Agro-alimentaire Mécanique
TOTAL SOCIETES 45 1 3 5 3 1 4 4 4
TOTAL SOCIETES AYANT DEPOSE 45 1 3 5 3 11 4 4 4
En pourcentage 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DEPOT DANS LES DELAIS 18 5 0 2 2 4 3 2 0
En pourcentage 40% 43,45% 0% 40% 67% 36 36% 7% 50% 0%
DEPOT EN RETARD 27 6 3 3 1 7 1 2 4
En pourcentage 60% 4,55% 100% (0% 33 33% 63,64% 5% 50% 100%
* Infénieur 4 1 mois 21 4 0 3 1 6 1 2 4
En pourcentage 46,67% 36% 0% 60% 33.33% 34,53% 25% 50% 100%
*Entre 1 et 2 mois 5 2 3 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 11,11% 18 18% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
*Plus de 2 mois 1 0 0 0 0 1 0 0 0
En pourcentage 2,22% 0% 0% 0% 0% 9% 0% 0% 0%
ABSENCE DE DEPOT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Secteur financier 11 Bangues, 3 Assurances, 5 Leasing, 3 Soctetes d muestissement
Secteur des seruces (11) Monopn, Moteur, PBHT, Simpar, Tunisas, SMG, BATAM SOTUMAG, SOTETEL, SOTRAPIL STEQ
Secteur mdusinel (12) 4 Chime ( ALKIMIA, AIR LIQUIDE, ICF, SIPHAT) , 4 Agro-Ahmentare ( SFBT STIL, TUNISIE LAIT, El Mazraa ), 4 Mécamque ( AMS SIAME, SOTUVER, Electrostar )
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ANNEXE 1l : ACTIVITE DU CMF

2- LE CONTROLE DE L'INFORMATION FINANCIERE
Tableau 22 : Degré de respect par les sociétés admises a la cote de la bourse du délai de dépot des états financiers provisoires tels qu'arrétés au 31 décembre 2000.
ETATS FINANCIERS PROVISOIRES (EXERCICE 2000)

Dépot Total SECTEUR FINANCIER SERVICES SECTEUR INDUSTRIEL
Banques Assurances Leasing Sociétés d'investissements Chimie Agro-alimentaire Mécanique
TOTAL SOCIETES 42 1 3 5 3 9 4 4 3
TOTAL SOCIETES AYANT DEPOSE 42 11 3 5 3 9 4 4 3
En pourcentage 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DEPOT DANS LES DELAIS 16 4 0 1 3 4 1 2 1
En pourcentage 38,10% 36,36% 0% 20% 100% 44 44% 25% 50% 33,33%
DEPOT EN RETARD 2% 7 3 4 0 5 3 2 2
En pourcentage 61,90% 63,64% 100% 80% 0% 53,50% 75% 50% 66,67%
*Inféneur a Imois 20 5 1 4 0 4 3 1 2
En pourcentage 48% 45% 33,33% 80% 0% 44 44% 75% 25% 66,67%
*Entre let 2 mois 4 2 2 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 9.52% 18,18% 67% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
*Plus de 2 mois 2 0 0 0 0 1 0 1 0
En pourcentage 4,76% 0% 0% 0% 0% 11,11% 0% 25% 0%
ABSENCE DE DEPOT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Sectewr financier 11 Banques, 3 Assurances , 3 Leasig 3 Soctetes d'tnveshssement
Secteur des services(9)  Monoprin, Moteur, PBHT, Simpar, Tunisaim, SMG, BATAM, SOTUMAG, SOTETEL
Secter dustriel (11) 4 Chimie ( ALKIMIA SPCD, AIR LIQUIDE, ICF) , 4 Agro-Almentarre ( SFBT, STIL, TUNISIE LAIT, £l Mazraa ), 3 Mecanque ( AMS SIAME, SOTUVER )
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ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF

2- LE CONTROLE DE L'INFORMATION FINANCIERE

Tableau 23 : Degré de respect par les sociétés admises a la cote de la bourse du délai de dépdt des états financiers définitifs tels qu'arrétés au 31 décembre 2000.
ETATS FINANCIERS DEFINITIFS (EXERCICE 2000)

Dépot Total SECTEUR FINANCIER SERVICES SECTEUR INDUSTRIEL
Banques Assurances Leasing Sociétés d'investissements Chimie Agro-alimentaire Mécamque
TOTAL SOCIETES 45 1 3 5 3 11 4 4 4
TOTAL SOCIETES AYANT DEPOSE 45 11 3 5 3 11 4 4 4
En pourcentage 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DEPOT DANS LES DELAIS 27 6 2 5 1 4 3 3 3
En pourcentage 60% 54,55% 66,67% 100% 33,33% 36,36% % 75% 75%
DEPOT EN RETARD 18 5 1 0 2 6 1 1 1
En pourcentage 40% 45,45% 33,33% 0% 66,67% 34,55% 25% 25% 25%
* Inférieur 4 une semaine 12 3 1 0 1 5 1 0 1
En pourcentage 2% 2% 33% 0% 33% 45% 25% 0% 25%
* Entre une et deux semaines 3 2 0 0 1 1 0 1 0
En pourcentage 11,11% 18,18% 0% 0% 33,33% 9,09% 0% 25% 0%
*Plus de 2 semaines 1 0 0 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 2,22% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ABSENCE DE DEPOT 0 0 0 0 0 0 0 0 0
En pourcentage 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Secteur financier 11 Banques, 3 Assurances, 5 Leasing, 3 Societes d'mvestissement
Secteur des services (11)  Monoprw, Moteur, PBHT, Simpar, Tunisair, SMG, BATAM, SOTUMAG, SOTETEL, SOTRAPIL, STEQ
Secteur industriel (12) 4 Chimie ( ALKIMIA, AIR LIQUIDE, ICF, SIPHAT) , 4 Agro-Alimentaire ( SFBT, STIL, TUNISIE LAIT, Fl Mazraa ), 4 Mecamique ( AMS, SIAME, SOTUVER, Electrostar )
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ANNEXE II : L’ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 24 : Etat des SICAV agréées en 2001
DESIGNATION CATEGORIE PROMOTEUR DATE D’AGREMENT
SICAV EXPANSION ' MIXTE Amen INVEST o 9/07/01
AMEN CONVERTIBLE  MIXIE '  AmenINVEST ' - 90701
FIDELITY OBLIGATIONS SICAV OBLIGATAIRE o i  MACSA o ' 25/12/01
SICAV OPPORTUNITY . . MIXTE ‘ . BIAT 7 O 12/03/01
ANNEXE II : L’ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 25 : Etat des SICAV ouvertes au public en 2001
DESIGNATION CATEGORIE PROMOTEUR DATE D’AGREMENT DATE DE CONSTITUTION DATE D'OUVERTURE
TUNISO-LYBIENNE ~ OBLIGATAIRE o BTL i S 4/04/00 30/05/00 1/06/01
INVEST SICAV
GENERALE OBLIG SICAV OBLIGATAIRE ~ COMPAGNIE GENERALE ~10/01/00 - 7/07/01 1/06/01
D'INVESTISSEMENT
SICAV OPPORTUNITY B MIXTE ~ BIAT ' S T ©29/06/01 Y1l
PREMIUM SICAV MIXTE COMPAGNIE D'ASSURANCE GAT ' 13/06/00 22/06/01 - 12/11/01
MILLENIUM SICAV OBLIGATAIRE COMPAGNIE D’ASSURANCE GAT o © 13/06/00 22/06/01 ' C12/11/01
CAP OBLIG SICAV OBLIGATAIRE ~ COMPAGNIE D'ASSURANCE CARTE /1100 18/09/001 17/12/01




ANNEXE II : ’ACTIVITE DU CMF

3- LES SICAV
Tableau 26 : Evolution des souscriptions et des rachats des titres de SICAV en MD
DESIGNATION Souscriptions Taux de couverture (Souscriptions/ Rachats) épargne collectée
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
SICAV OBLIGATAIRES 1704 1571 1 444 1487 118% 106% 260 84
Variation en MD -133 43 -176
Variation en% -8% 3% -68%
Part dans I'actif net 135% 115% 114% 108%
SICAV MIXTES 516 260 502 300 103% 87% 14 -40
Variation en MD -256 -202 -54
Variation en% -50% -40% -385%
Part dans l'actif net 385% 321% 375% 370%
TOTAL 2220 1831 1946 1786 114% 102% 274 45
Variation en MD -389 -160 o -229
Variation en% -18% -8% -84%
Part dans l'actif net 159% 126% 139% 123%
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ANNEXE I : L’ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 27 : Evolution des emplois des SICAV en 2001 En Milliers de dinars
LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % de Pactif net Valeur % de lactif net  Valeur % de Dactif net Valeur % de lactif net  Valeur % de I'actif net  Var. annuelle
ACTIONS ET DROITS 83497 6,0% 69670 9% 63475 4,3% 56 908 39% 32924 3.6% -36,6%
ACTIONS SICAV 3nNg 0,2% 2988 0,2% 2838 0,2% 3694 0,3% 7774 0,5% 149,3%
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES 708 334 34.9% 803045 56,8% 800 127 36,1% 827127 56,1% 824 414 56,8% 7.3%
OBLIGATIONS DE SOCIETES 327123 23,4% 326 986 231% 335205 23 5% 370439 1% 434954 30,0% 33,0%
OBLIGATIONS D ETAT 441211 31 6% 476 059 337% 464922 32,6% 456 668 309% 389460 26 8% -11,7%
BTA 230 926 7% 288432 4% 292422 5% 292643 198% 219800 15,1% -12,4%
BTNB 190 280 13,6% 187 603 133% 172493 121% 164 020 11,1% 169639 11,7% -10.8%
BE 5 0,0% 5 0,0% 5 00% 5 0,0% 0 0,0% -100,0%
PLACEMENTS MONETAIRES ET DISPONIBILITES 346 943 39,1% 540 144 8% 362785 395% 3893567 400% 3568 454 39,2% 3,9%
PLACEMENTS MONETAIRES 359191 25,7% 363 484 25,7% 218226 15,3% 215921 14,6% 373736 25,7% 4,0%
ET AUTRES PLACEMENTS A COURT TERME
BONS DE TRESOR 155 605 11,1% 186 725 13,2% 138 404 9,7% 153 858 104% 108993 75% -30,0%
BILLETS DE TRESORERIE 116 693 8,3% 95934 63% 71773 5,0% 47 567 32% 113230 7,.8% -3,0%
CERTIFICATS DE DEPOT 86 891 6% 8082 57% 7988 0,6% 14 495 0% 151513 10.4% 74,4%
DISPONIBILITES 187 752 13,4% 176 661 125% 344539 24,2% 373 646 253% 194718 13,4% 3,7%
AUTRES POSTES DE L'ACTIF 1132 0,1% 2423 02% 1521 0,1% 2284 0,2% 903 0,1% -20,2%
TOTAL ACTIF 1403 025 100,3% 1418270 100,3% 1430 746 1003% 1479580 100,3% 1 454 468 100,2% 3, 7%
TOTAL PASSIF 4611 4287 4448 4058 2756 40,2%
ACTIF NET 1398 414 1413983 1426 298 1475522 1451712 3.8%
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ANNEXE II : LACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 28 : Répartition sectorielle des portefeuilles des SICAV en 2001 En Milliers de dinars
LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % du portef. Valeur % du portef.  Valeur % du portef. Valeur % du portef.  Valeur % du portef.  Var. annuelle
Assurance 1488 0,17% 1081 0,12% 1331 0,15% 1340 0,15% 1385 0,16% -6,92%
Banque 112688 1318% _ 115190 13,15% 108379 1251% 108 754 1225% 126312 14,27% 12,09%
Industreel 31529 3,69% 27 784 317% 24 032 2,77% 24237 273% 29159 3,29% -7.52%
Leasing 203 446 23,80% 203119 231% 201121 23.21% 232 690 26,21% 258240 29,18% 20,93%
Services 57 849 6,77% 46782 5,34% 61 626 7,11% 58 265 6 56% 70 619 7,98% 22.07%
Soc Inv 6 740 0,79% 5338 061% 5030 0,58% 5775 0,65% 9936 1,12% 47.42%
TOTAL 413 740 4839% 399315 45,60% 401518 4634% 431061 48,56% 495 652 56,00% 19,80%
PORTEFEUILLE TITRE 854930 875703 806440 887730 885112 3,53%
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ANNEXE II : UACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 29 : Evolution du nombre des actionnaires des SICAV
LIBELLE déc-94 déc-95 déc-96 déc-97 déc-98 déc-99 déc-00 déc-01
SICAV - 7 . -
Actif net (En MD) 41 623 521 681 872 1102 1398 1452
Variation 31% 28% 26% o 4%
Nombre de porteurs de parts 9014 16 940 12492 13116 16 454 18521 23461 24710
Variation 5% 25% 13% 27% 5%
Actif net/ porteurs de parts (En mD) 50 37 42 52 3 60 60 59
SICAV OBLIGATAIRES
Actif net (En MD) 145 201 317 91 783 989 1264 1371
Variation 86% 32% 26% 28% 8%
Nombre de porteurs de parts 2255 4672 6228 10573 13 284 14 367 18729 222
Variation 70% 26% 8% 30% 19%
Actif net/ porteurs de parts (En mD) 64 43 51 56 59 69 67 62
SICAV MIXTES
Actif net (En MD) 306 422 204 90 89 113 134 81
Variation -56% -1% 27% 19% -40%
Nombre de porteurs de parts 6759 12268 6 264 2543 3170 4154 4732 2488
Variation -59% 25% 31% 14% -47%
Actif net/ porteurs de parts (En mD) 45 34 33 35 28 2 2 33

-



ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV

Tableau 30 : Evolution des emplois des SICAV obligataires en 2001

En Milliers de dinars

LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % de l'actif net Valeur % de l'actif net  Valeur % de l'actif net Valeur % de l'actif net ~ Valeur % de l'actif net  Var. annuelle
PORTEFEUILLE TITRES 749 830 593% 78662  601% 786172 59.1% 811252 84% 812471 59,3% 84%
ACTIONS SICAV 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 00% 2001 0,1%
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES 749 830 593% 786622 601% 786172 59.1% 811252 584% 810470 59,1% 8,1%
OBLIGATIONS DE SOCIETES 313627 248% 314749 240% 323718 244% 358691 58% 424244 309% 35,3%
OBLIGATIONS D'ETAT 436 203 5% 471873 36,0% 462455 8% 452561 6% 386226 28.2% -11,5%
BTA 247293 196% 285659 a8k 91126 209% 289662 C08% 217601 15.9% 12,0%
BTNB . 188 905 149% 186209 M 171324 9%  1628% 1% 168624  123% -10,7%
BE 5 0,0% 5 0 s 0% 5 0,0% 0 0,0% -100,0%
PLACEMENTS MONETAIRES ET DISPONIBILITES 517910 41L0% 523662 00 545496  410% 580079 47% 559571 08 8%
PLACEMENTS MONETAIRES 332866 %% 351757 269% 205962 C155% 209347 151% 366908 268% 10,2%
ET AUTRES PLACEMENTS A COURT TERME
BONS DE TRESOR B 104% 176147 B5% 129098 o9 147483 106% 102888 7,5% 218%
BILLETS DE TRESORERIE 114 896 91% 94785 7% 68875 s 47368 34% 113006 8.2% -1,6%
CERTIFICATS DE DEPOT 86391 68% 80835 62% 7988 0,6% 14495 1% 151015 11,0% O T48%
DISPONIBILITES 185 044 6% 171906 B1% 3395  255% 30732 7% 192662 14,1% 41%
AUTRES POSTES DE L'ACTIF 343 0% 1588 0,1% 624 0,0% 1319 01% 652 0% 901%
TOTALACTF 1268083 1003% 1311872 0 100,2% 1332292 100,2% 1392649 100,2% 1372693 100,1% 8,2%
TOTAL PASSIF o 3581 N 2880 299 303 1885 47,4%
ACTIF NET - 1264502 1308993 13293483 1389614 1370808 Y
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ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 31 : Répartition sectorielle des portefeuilles des SICAV obligataires en 2001 En Milliers de dinars
LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % du portef. Valeur % du portef.  Valeur % du portef. Valeur % du portef.  Valeur % du portef.  Var. annuelle
Banque 74 144 9.9% 80 588 10,2% 76 519 9,7% 79927 99% 100516 12 4% 35,6%
Industriel 11870 1,6% 12068 15% 10 745 14% 12793 1,0% 18130 22% 52,7%
Leasing 186 284 24,8% 189 917 241% 188948 24,0% 220 418 27.2% 246 543 30,3% 32,3%
Services 41332 5,5% 32175 41% 47505 6,0% 455353 50% 59056 73% 429%
Actions SICAV 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 2001 0,2%
TOTAL 313 630 418% 314749 40,00 323718 41,2% 358 691 442% 424244 52,2% 35,3%
PORTEFEUILLE TITRES 749828 786622 786172 811252 812471 8.4%




ANNEXE I : L’ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 32 : Evolution des emplois des SICAV mixtes en 2001
LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % de Pactif net Valeur % de lactif net  Valeur % de Pactif net Valeur % de Pactif net  Valeur % de l'actif net  Var. annuelle
PORTEFEUILLE TITRES 105 122 78,5% 89081 848% 80267 82,8% 76 478 89.0% 72641 89,8% -309%
ACTIONS ET VALEURS ASSIMILEES 86 616 64,7% 72657 0% 66313 68,4% 60 602 705% 58697 72,6% 32.2%
ACTIONS ET DROITS 83497 62 4% 69 670 664% 63475 65,5% 56 908 66,2% 52924 65.4% -36,6%
ACTIONS SICAV 3118 23% 2988 2,8% 2838 2.9% 3694 4,3% 5773 7.1% 85,2%
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES 18 506 13,8% 16 423 156% 1395 14,4% 15 875 185% 13944 17,2% -24,7%
OBLIGATIONS DE SOCIETES 13 494 10 1% 12237 1,7% 11488 11,8% 11768 137% 10710 13,2% -20,6%
OBLIGATIONS D ETAT 5013 3,7% 4186 4,0% 2467 2,5% 4107 4.8% 3234 40% -33,5%
BTA 3638 2.7% 2792 2,7% 1296 1,3% 2981 3,5% 2199 2,7% -39,6%
BTNB 1375 1,0% 1393 1,3% 117 1,2% 1126 13% 1035 1,3% -24.7%
PLACEMENTS MONETAIRES ET DISPONIBILITES 29 033 21 7% 16 482 157% 17289 17 8% 9 488 11,0% 8883 110% -69.4%
PLACEMENTS MONETAIRES 20 326 19,7% 11727 11,2% 12264 12,6% 6574 7.7% 6828 8.4% 741%
ET AUTRES PLACEMENTS A COURT TERME
BONS DE TRESOR 24027 17.9% 10578 10,1% 9366 9,7% 6375 7.4% 6105 7.5% 74 6%
BILLETS DE TRESORERIE 1799 1,3% 1149 11% 2898 3,0% 199 0,2% 25 0,3% 87 5%
CERTIFICATS DE DEPOT 500 0,4% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 499 0,6% -0,2%
DISPONIBILITES 2707 2.0% 4755 4,5% 5025 5,20 2914 3.4% 2055 2,5% -24,1%
AUTRES POSTES DE L ACTIF 788 0,6% 835 0.8% 897 0,%% 965 1,1% 31 0,3% -68,1%
TOTAL ACTIF 134 943 1008% 106397 101,3% 98453 101,5% 86 931 1012% 81775 101,1% -39,4%
TOTAL PASSIF 1031 1407 1499 1023 872 -15,4%
ACTIF NET 133912 104 990 96 954 85907 80 904 -39,6%
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ANNEXE II : ACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 33 : Répartition sectorielle des portefeuilles des SICAV mixtes en 2001 En Milliers de dinars
LIBELLE 31/12/00 31/03/01 30/06/01 30/09/01 31/12/01
Valeur % de lactif net  Valeur % de l'actif net  Valeur % de l'actif net Valeur % de 'actif net ~ Valeur % de lactif net  Var. annuelle
Assurance 1488 11% 1081 % 1Bl 14% B30 16 1385 1.7% 6%
~ Actions D 1488 1,1% 1081 1,0% 1331 4% 1340 1 1385 1% 69%
Banque 38544 B8% 602 30% 3185 32.9% 28827 B 25797 31.9% 33,1%
o Actions 37615 81% 33788 W% 3103 32,0% 2791 6% 2491 309% -33.6%
Obligations de sociétés 929 0,7% 814 0,8% 824 0,8% 836 1,0% 836 1,0% -10,0%
Industriel 19658 14,7% 15716 150% 1328 13,7% 11444 133% 11030 13,6% 43.%%
"~ Actions 18097 1B5% 14115 134% 12080 12,5% 10216 % 9780 12,1% 46,0%
Obligations de sociétés 1562 1,2% 1601 15% 1206 1,2% 1228 14% 1250 1,5% 20,0%
Leasing 17162 28 1302 6% 12173 12,6% 12272 143% 11697 14,5% 31.8%
Actions 10426 78%) 6701 6,4% 5995 620 5764 6,7% 5845 7.2% 43.9%
Obligations de sociétés 6736 5.0% 6501 6,2% 6178 6,4% 6508 7.6% 5852 7.2% -13,1%
Services TS/ 123% 14606 B% 4121 | 4% 12712 148% 11564 W% -300%
Actions 12251 91% 11285 107% 10842 11,2% 9516 11,1% 8791 109% -282%
Obligations de sociétés 4267 32% 3321 3.2% 3280 3,4% 3196 3,7% 2773 3,4% -35,0%
Société d'Investissement 6740 5,0% 5358 5,1% 5030 5,2% 5775 6,7% 7936 9.8% 17,7%
Actions SICAF et SICAR 3621 2% 270 23% 2192 23% 2081 24% 2163 2% 40.3%
Actions SICAV 3118 23% 2988 2,8% 2838 29% 3694 43% 5773 7,1% 85.2%
PORTEFEUILLE TITRES 105122 78,5% 89081 848% 80267 82,8% 76478 8.0% 72641 89,8% 30.9%
133912 104990 96954 85907 80904




ANNEXE II : UACTIVITE DU CMF
3- LES SICAV
Tableau 34 : Ventilation des actifs gérés par les SICAV obligataires au 31 décembre 2001
ALYSSA  AMEN CAP GENERALE  INTER® IATUNISO- MILLENIM PIACEMENT SANADEIT  SICAVBH  SICAV  SICAV  SICAV SUD _ TUNISIE _ UNIVERS
Désignation SICAV  PREMIERE  OBLIG OBLIGATAIRE OBLIGATAIRE LIBY DINVES. OBLIGATARE OBLIGATAIRE  SICAV OBLIGATAIRE LEPARGNANT RENDEMENT  TRESOR OBLIGATAIRE SICAV OBLIGATIONS Total
SICAV  SICAV SV SICAV  SICAV  SICAV  SICAV Sicav SICAV
Date douverture I511/93 21005 171200 10601 710098 106001 220600 60197 1100 10197 200297 2192 30297 11100 200072 161000
PORTEFEUILLETITRES 120831428 99015321 150024 1414586 9253443 0 3002371 50665735 164955 16727723 102050678 165937279 13594993 14379626 88439639 3003014 812 470 355
TITRES SICAV 2,000 669 2000 669
OBLIGATIONS DE SOCIETES 64495148 78108669 150024 1314505 698199 902074 45311612 1649555 7804491 78353143 52065272 26050226 7273812 51583809 2194373 24243709
OBLIGATIONS DETAT 56336280 20 906 652 0 100081 2271447 0 69 535413 0 8923232 23697535 113872006 109899708 7105814 36850830 808640 386 225 978
BTA 36417514 100081 2271447 9629 4929034 893232 9432807 61966684 64251217 7105814 21295390 808640 217601490
BTNB 19918766 20906 652 425089 14264728 51905322 45 648 491 15 555 440 168 624 488
PLACEMENTS MONETAIRES
ET AUTRES PLACEMENTS
A COURT TERME 2060079 93349228 1950351 1090060 1780353 0 2413737 2026103 2340969 3967404 43866449 96509319 19652430 7654241 47205461 511500 366 908 401
BONS DU TRESOR 12271487 1950351 492587 1015000 1107465 17378282 2340969 621769 29505588 169198 10479986 7504078 18051218 102887978
BILLETS DE TRESORERIE 6919731 47382548 9742 765393 1306273 5547821 38042 14360861 448302 9172444 26157013 113 005 860
CERTIFICATS DE DEPOT 2499578 45966 680 2997593 95 991819 150163 2997230 511500 151014 563
DISPONIBILITES 617765 123338 276 679 60773 46289 309103 1028396 51836 306544 1310477 1602082 56647542 58 13616 6294091 705110 192 662 499
CREANCES DEXPLOITATION 3789 5194 YT 02 0093 17667 62319 14235 608 783
AUTRES ACTIS 5 469 5882 455 16241 8924 1884 296
TOTALACTIF 143139989 315722825 2107165 3069207 10998170 314986 6453474 73556243 4207170 22506577 147536876 319156519 155602422 22056407 141955310 4219624 1372692 964
TOTALPASSF 329337 161485 1401 855 203527 2400 3364 18423 11655 144141 206755 63495 100176 65113 30739 8525 1884931
ACTIF NET 142810653 315561340 2105765 3060652 10794643 312576 640105 73371992 4285515 22362437 147330120 319093023 155502245 21991293 141564571 421109 1370758979
CAPITAL 136069849 301652376 2088900 2946963 10296448 301000 6292209 69695251 4148321 21286979 139874562 304798870 148029945 20473402 135092572 4021549 1307069198
SOMMESDISTRIBUABLES 6740804 13908964 16865 113689 498195 11576 108846 3676741 137194 1075458 7455558 14294153 7472300 1517891 647199 189550 63 689 784
NOMBRES D'ACTIONNAIRES 1703 394l 57 201 119 8 185 ™m 124 311 1911 421 2007 B 6% 185 2407
NOMBRES DE TITRES 1361389 3012160 9119 29088 102174 3010 62871 696940 40538 210194 1411299 3012378 1479983 20470 7073 40227 12 508 895
VALEURSLIQUIDATIVES 10490 10476 5.2 10522 10565 10385 10190 10528 10572 10639 10439 10478 10508 10742 18857 10468
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ANNEXE II : ACTIVITE DU
3- LES SICAV

CMF

Tableau 35 : Ventilation des actifs gérés par les SICAV mixtes au 31 décembre 2001

ARABIA HANNIBAL PREMIUM  SALAMMBO SICV  SICAY  SICAVBH Sicav SicAv SICAV SICAV SICAV SICAV Sicav SICAV SUD UNION  UNIVERS
Désignation SICAV PREMIERE  SICAV SICAV AMEN  BDET  PLACEMENT BNA CROISSANCE LTNVESTISSEUR OPPORTUNITY PLACEMENT PLUS PROSPERITY  SECURITY  VALEURS  VALEURS  ACTIONS Total
Sicav SICAV  Designation SICAV
Date douverture 150894 170599 061 102099 110092 10295 22/09/% 812193 211700 00394 LA00 2003/94  17/05/93 2504094 26/07/99 220396 1512/ 10/04/00
PORTEFFUILLE TITRES 4524263 2008111 242639 3874032 93510 387870 4800230 3404929 3996913 1476478 577696 21329886 1428439 1313311 866905 17120626 328365, 3645774 T2 641184
ACTIONS ET VALFURS ASSIMILEES 3476612 1387185 242639 1768498 64236 393956 4766387 3202817 3996013 1205702 182330 17566795 1428439 294856 17978 14163699 22475 3665774 58697300
ACTIONS ET DROITS 346612 1256811 242639 1540054 549257 393956 4739851 3174305 3996913 1047985 182330 14072200 1428439 204856 117978 12503615 260784 3645774 52924468
ACTIONS SICAV 130375 208 444 14979 %336 2840 157 717 3494 586 1660 084 31691 572833
OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILEES 1047631 710925 0 21055% 3074 193923 13843 202112 0 776 395%7 3763091 0 1018458 897 2936927 36090 0 13943883
OBLIGATIONS DE SOCIETES 1047651 240335 135702 21414 193923 123843 270 776 3386726 06883 748927 2817080 36090 10710110
OBLIGATIONS D ETAT 0 470570 0 7982 13610 0 0 012 0 0 %¥H 3636 0 713571 0 139847 0 0 328™™3
BTA 470570 779832 02112 395 357 3$1027 2198898
BTNB 156120 376 365 362 544 139847 1034876
PLACEMENTS MONETAIRES
ET AUTRES PLACEMENTS A COURT TERME 0 361402 151445 691931 0 35188 0 7650 709232 214685 0 0 0 0 1890111 0 2000 1485228 6827763
BONS DU TRESOR 0 361402 080 691931 0 232266 0 76550 20530 214685 0 0 0 0 1890111 0 2000 1455228 6104543
BILLETS DE TRESORERIE 100615 13922 24537
CERTIFICATS DE DEPOT 408 682 498 682
DISPONIBILITES - 15038 5331 10716 04 374 630 36742 340474 38472 353 169886 34488 353 4063 5978 117632 34639 205811
CREANCES D EXPLOITATION 15860 292% 28694 5208 39190 745 3700 118475 27398
AUTRES ACTIFS 9698 4467 6292 1431 1660 23548
TOTAL ACTIF 4700206 2685044 512192 4603057 1278280 944697 4918925 420721 5046619 1754843 578249 21560393 1465332 1309258 2761080 17835829 448217 5165640 81775072
TOTAL PASSIF 2080 45740 959 31641 6 12991 88476 60712 9166 131186 31 21230 7168 7304 200 2725 9 5006 871563
ACTIF NET 4670386 2639304 511233 4571416 127821 814716 5007401 4146499 5037453 163656 57777 20339163 1438164 1301864 2758879 17608604 448208 5110634 80903509
CAPITAL 4421729 2568577 SBBI3 4424875 1217335 784900 4601746 4018026 4816484 1553857 68674 20413379 1426239 1238471 2651032 16883331 5029204 T7 241543
SOMMES DISTRIBUABLES uSE8 07 260 146541 60876 29817 31564 18473 220969 69799 9043 925783 3195 63394 107847 725031 81341 3218545
NOMBRES D'ACTIONNAIRES 51 9% % 146 74 % 34 28 2 106 R 3 705 9 29 106 13 2474
NOMBRES DE TITRES 01190 %111 5200 39313 380 1744 106249 36876 46 348 2032 5673 26667 30120 1268 23334 22938 60366 1090120
VALEURS LIQUIDATIVES 5110108 9 116,28 BH 467 36,75 7290 10869 79,90 0185 80021 9 10264 1089 7676 1186 84,66
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