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A lattention de son Excellence,
Monsieur le Président de la République

Monsieur le Président,
Jai honneur de soumettre & votre haute attention, le 10eme rapport d’activités du CMF relatif 3 'année 2005.

Conformément aux directives que vous avez bien voulu me prodiguer lors de la présentation du rapport de I'année 2004, le
CMEF sest attelé & asseoir les conditions et mécanismes nécessaires pour atteindre les objectifs établis par votre programme
électoral 2005-2009 visant une participation plus soutenue du marché financier au financement de I'économie nationale et 3
faire de Tunis une place financiére 4 I'échelle régionale.

Cest dans ce cadre que le CMF a concentré ses efforts, durant 'année 2005, sur la concrétisation des mesures que vous avez
annoncées lors de la célébration du 18eme anniversaire du changement, ainsi que celles ordonnées lors des deux Conseils
Ministériels consacrés a la dynamisation du marché financier tenus respectivement le 25 mai 2005 et le 31 octobre 2005.

En effet, les préparatifs pour la création d’'un marché alternatif sont, aujourd’hui,  un stade avancé.
Ce marché dont le role est de faciliter I'acces des entreprises en phase de croissance ou d’assainissement financier 4 la finance
directe, devrait également profiter aux entreprises industrielles éligibles au programme de mise & niveau.

A cet effet, Monsieur le Président, vous avez ordonné le lancement d’un programme pilote pour 'accompagnement des entre-

prises qui le désirent, dans la préparation de leur inscription sur le marché.

A ce titre, une action de recensement et de sensibilisation des entreprises intéressées a été engagée en étroite collaboration avec

le Ministere de 'Industrie, de I Energie et des Petites et Moyennes Entreprises, en sa qualité d’autorité de tutelle du programme
e mise & niveau, pour sélectionner une cinquantaine d’entreprises éligibles a ce nouveau marché alternatif.

d lect taine d

Un séminaire national d'information a été organisé conjointement par le Ministére de 'Industrie, le Ministére des Finances et le

CMF a lissue duquel ont été enregistrées une quarantaine de manifestations d’intéréts.

Monsieur le Président,
Le marché financier ne peut se développer sans lexistence d’une demande institutionnelle stable exprimée en grande partie &
travers des Instruments d’Epargne Collective.

Clest ainsi que, suite & vos recommandations, le CMF a procédé a la mise en place de nouveaux produits financiers garantissant
aux épargnants le capital investi et un rendement minimum garanti. Un premier fonds de ce genre a été crée et les institutionnels
ont été encouragés a y participer.

Monsieur le Président,
Sur le plan réglementaire, 'année 2005 a vu particuli¢rement la promulgation de lois relatives au renforcement de la sécurité des
relations financitres, 2 la création des Fonds Communs de Placement a Risque et aux Fonds d’Amorgage.

Plusieurs textes réglementaires ont été adoptés, visant la simplification et 'assouplissement des régles d’admission & la cote, pour
inciter les sociétés 4 s'introduire en bourse dans un cadre préservant la protection de I'épargne et, garantissant I'intégrité et la

transparence du marché pour préserver la place de Tunis de tout risque de dérapage ou d’insécurité.
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Ceest dans cet esprit qu'un pacte d’honneur comportant les principes déontologiques fondamentaux applicables aux Intermé-
diaires en bourse, élaboré par l'association des intermédiaires en bourse, a été approuvé par le CME

Dans le cadre de sa mission d’accompagnement et d’assistance aux intervenants sur le marché financier, le CMF a procédé, au
cours de 2005, a I'élaboration de trois nouveaux Guides de Procédures et 4 la mise & jour des anciens.

Un cycle de formation des controleurs internes des sociétés de Bourse a permis & I'ensemble des sociétés de bourse de disposer
d’un controleur responsable de la bonne application des procédures et régles de conduite au sein de ces sociétés.

Afin de renforcer davantage I'intégrité du marché financier et la protection de I'épargne collective, le CMF a poursuivi en 2005,
ses actions de controle, d’inspection et d'investigation pour améliorer la qualité et la ponctualité des informations financieres et
pour sanctionner les violations de la réglementation en vigueur. Ces actions ont contribué  réduire les entraves au bon fonction-
nement du marché financier et & améliorer sa transparence.

Loftre de produits a également été enrichie par la création du premier Fonds Commun de Créances permettant aux banques de
développer leurs ressources & moyen et long termes en titrisant une partie de leur portefeuille de créances.

La gestion de ce Fonds sera assurée par une société de gestion tunisienne agréée par le CMF et qui profitera de I'expérience dans
ce domaine d’une société marocaine partenaire.

Monsieur le Président,
Dans le cadre du renforcement des compétences des cadres financiers, une attention particuliere est réservée aux métiers de
Panalyse financiére et de I'évaluation d’entreprises.

Dans ce cadre, le CMF a élaboré avec la Société Frangaise d’Analystes Financiers un programme de formation des analystes de
la place d’'un niveau équivalent & celui réservé aux analystes des places les plus évoluées.

ATissue de cette formation, nos analystes seront accrédités et leurs travaux reconnus par I'ensemble des investisseurs, ce qui
constitue 'une des étapes clés pour I'accréditation de I'ensemble de la place financiere de Tunis.

Monsieur le Président,

Poursuivant son action de modernisation de l'institution et de renforcement des compétences de ses équipes, le CMF a procédé,
en 2005, & une réorganisation de ses structures et a poursuivi sa politique d’encadrement de ses ressources humaines et de
développement de son systéme d’information et de communication.

Cest ainsi qu'un nouveau département chargé des études et des statistiques a été créé ; les formalités de recrutement de nou-
veaux cadres hautement qualifiés ont été engagées et une série d’ateliers de formation des cadres du CMF ont été conduits par
des experts nationaux et étrangers. Parallelement, des cadres ont effectué des stages en milieu de travail dans les différentes

institutions frangaises et belges opérant dans le domaine du marché financier.



Enfin, dans un souci dassurer une meilleure qualité de traitement et de suivi des différentes tiches de ses structures, le CMF a
eu recours en 2005, aux services du Centre National de ' Informatique pour I'étude de mise en place d'un systéme d’information
et de communication ouvert et évolutif, doté de techniques de sécurité du flux d’informations disponible.

Monsieur le Président,

La régulation des marchés s'inscrit désormais dans un cadre internationalisé. Le marché tunisien partage les mémes préoccupa-
tions que les marchés étrangers ; C’est pourquoi, le CMF inscrit résolument sa démarche dans la Dynamique Internationale en
participant activement aux travaux de I'Organisation Internationale des Commissions de Valeurs (OICV) et de 'Institut Fran-
cophone de la Régulation Financiere (IFREFI), organisme regroupant les régulateurs de la plupart des pays francophones, qui,
sur invitation de la Tunisie, a organisé & Tozeur, un séminaire de formation.

De surcroit, un renforcement de la coopération bilatérale avec les structures analogues dans les pays fréres et amis a été engagé et
ne manquera pas de produire des effets positifs dans un proche avenir.

Monsieur le Président,

Des améliorations au niveau des prestations du marché ont été constatées au cours de 'année 2005, relatives au volume des
transactions, & I'évolution des cours ainsi qua I'enrichissement de la cote par Iintroduction de nouvelles sociétés en bourse.
Néanmoins, ces résultats restent en deca des aspirations quant au niveau de contribution du marché financier au financement de
I'économie nationale. Nous demeurons cependant convaincus que les réformes engagées, ne manqueront pas d’engendrer une
amélioration sensible de ces résultats.

Le CMF n'épargnera aucun effort pour atteindre les objectifs que vous avez bien voulu lui fixer et s'engage & ceuvrer dans la voie
du progres et de la modernisation du marché financier.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président de la République, I'expression de ma trés haute considération.

La Présidente du CMF
Zeineb GUELLOUZ
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

INTRODUCTION
LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Croissance économique et performance des marchés en 2005'

En 2005, les catastrophes naturelles, la hausse historique du prix du pétrole et le démantelement de
Laccord multifibres, n'ont pas e raison de la croissance de [économie mondiale. Le taux de croissance na
reculé que de 0,8% en 2005 i 4,3%. Les performances économiques dans le monde ont ésé variables selon

le pays.

[ est i signaler cependant que, [évolution des marchés boursiers n'a pas été toujours corrélée i lu croissance
économique.

La question qui se pose & tous les analystes concerne la corrélation entre Activité économique et Marchés
boursiers. En effet, [évolution des marchés boursiers dépend des perspectives économiques des pays, sans que
cette corrélation soit automatique et certaine. Cette corrélation différe d ailleurs d'une entreprise & l'autre,
et méme d'un secteur i ['autre, puisque les facteurs pesant sur les bénéfices des entreprises agissent différem-
ment selon la nature de lactivité et la destination géographique de la production ainsi que suivant la
nature de la politique monétaire menée par le pays en question.

|- DANS LES PAYS DEVELOPPES

Principaux indicateurs économiques et évolution des indices boursiers des pays développés

Taux de croissance  Taux d’inflation Taux de chomage Evolution de
PIndice boursier

2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
Etats Unis I Amérique  3,5%  4,2% 31%  2,7% 52%  5,5% -0,61%  3,57%
Zone Euro 1,2%  2,0% 2,1%  2,1% 8,7%  8,9% 21,26% 8,0%
France 1,5%  2,0% 1,9%  2,3% 9,8%  9,7% 234%  7,4%
Allemagne 0,8%  1,6% 1,7%  1,8% 9,5%  9,2% 27,1% 7,3%
Royaume Uni 1,9%  3,2% 2,0%  1,3% 47%  4,8% 16,7% 7,5%
Japon 2,0%  2,7% -0,4%  -0,2% 4.3% 4,7% 41,0%  6,45%

- Aux Etats-Unis d'Amérique, la croissance économique n'a affiché qu'un faible ralentissement et ce, malgré le passage
de deux cyclones et le renchérissement historique des cours du pétrole. Le taux de croissance enregistré en 2005 a été
de 3,5%, contre 4,2% en 2004.

! Source : Perspectives de l'economie mondiale, Septembre 2005 (fonds Monétaire Internationnal), Rapport du 4™ trimestre (fonds Monétaire

Arabe), Statistiques FIBV (Fédération Internationale des Bourses des Valeurs)
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Face 4 la vigueur de I'économie américaine et pour pallier d’éventuels risques inflationnistes crées par la hausse des
g p q
prix du pétrole, la FED a relevé ses taux de 225 pb, depuis le début de I'année 2005, 2 4,50%.
La monnaie américaine a enregistré une nette progression face a 'euro (13%) et face au ven (15%), et ce, en dépit de
g prog ¥
la hausse du déficit courant américain. cette hausse est due essentiellement aux flux des capitaux attirés par une

rémunération élevée des bons du Trésor américain.
Les performances des marchés financiers, ont cependant marqué le pas :

- Lindice de la place de New York (Dow Jones) a régressé de 0,61%, et celui du NASDAQ n'a progressé que de 1,5%
sur les 12 mois. Cette situation semble étre due 2 la valorisation élevée des actions américaines qui a limité le potentiel
de la hausse en 2005 ainsi qu'au resserrement monétaire entrepris par la FED. Lappréciation du dollar sur le marché

des changes a, en outre, pesé au sens baissier sur les cours des valeurs exportatrices.

- Dans la zone euro, la croissance économique a été timide et n'a pas dépassé 1,2% (2% en 2004). Toutefois les

résultats dans cette zone restent tres variables.
- En Allemagne, la croissance n'a été que de 0,8% (1,6% en 2004), et ce, malgré la bonne santé des exportations.

- L'économie Frangaise, a affiché un taux de croissance modeste de 1,5% (2% en 2004). Ce niveau de croissance n'a

été atteint que grice A la vigueur de la demande intérieure aux troisieme et quatrieme trimestres.

Par ailleurs, il y a lieu de souligner que le début de l'année 2005 a été marqué par la fin du systtme des quotas qui,

pendant 30 ans, avait régi le commerce mondial du textile et de Ihabillement.

Le démantelement de I'accord multifibres a créé des tensions entre la Chine et 'Europe. Mais ces tensions ont été

apaisées au milieu de 'année avec la limitation des flux en provenance de la Chine vers les pays européens.
p p pay p

- En ce qui concerne le Royaume-Uni, la croissance économique n'a été que de 1,9% en 2005 contre 3,2% en 2004.
Ce ralentissement est essentiellement di 4 la baisse de I'immobilier et de I'investissement des entreprises ainsi qu'a la

flambée des prix du pétrole.

Face a ce ralentissement économique, la plupart des bourses européennes ont enregistré de fortes hausses de leurs
indices (Euronext Paris :CAC 40, 23,4%, la bourse de Londres : FTSE 100, 16,7%, la bourse de Francfort : Xetra
Dax 27,1%). Cette progression a été principalement permise par 'amélioration des fondamentaux des entreprises, la

chute des rendements obligataires et la forte hausse du dollar face a I'euro.

- Lactivité économique au Japon a enregistré, en 2005, un taux de croissance de l'ordre de 2% (contre 2,7% en
2004). Ce niveau a été atteint grce, essentiellement, au rythme élevé de la demande intérieure elle-méme soutenue
par les bénéfices importants des entreprises, et par le redressement des salaires et de I'emploi. Le redressement de
I'économie japonaise et la publication des indicateurs annongant la fin de la déflation, quia duré prés de 7 ans, ont
eu un impact positif sur la bourse de Tokyo ol la tendance sur la place de Tokyo a été tres bonne. Lindice Nikkei a

progressé de 41%.



LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

2.DANS LA ZONE MENA ET LES PAYS DU GOLFE

Principaux indicateurs économiques et évolution des indices boursiers des pays de la zone MENA

Taux de croissance Taux d’inflation Evolution de
I'Indice boursier

2005 2004 2005 2004 2005 2004
Jordanie 5% 7,7% 3,7%  3,4% 92,9%  38,4%
Egypte 48%  4,1% 8,8% 81% 83,3% 14,7%
Maroc 1,0%  4,2% 2,0%  1,5% 22,5% 0,3%
Arabie Saoudite 6,0%  5,2% 1,0%  0,3% 103,7% 24,5%
Koweit 32%  7,2% 1,8%  1,8% 78,6% 5,7%
Qatar 55%  9,3% 3,0%  6,8% 70,2% 16,7%
Emirats Arabes Unis 56%  8,5% 6,0%  4,6% 132,3% 47,8%

Du fait de la hausse remarquable des prix du pétrole, la croissance économique dans la majorité des pays du Golfe a

dépassé le niveau de 5%.

Bénéficiant des afflux de liquidités, les marchés boursiers ont réalisé des hausses exceptionnelles : 104% (Arabie

Saoudite), 78% (Kuwait), Qatar (70%), Dubai (132%).
Pour les pays non producteurs de pétrole, les résultats économiques ont été différents selon le pays.

- En Jordanie, le contexte régional a eu raison de la croissance économique. En effet, la hausse du prix du pétrole, et
les attentats terroristes ont pénalisé la croissance économique dans ce pays. Le taux n'a été que de 5% contre 7,7% en
2004.

Toutefois, et en raison de 'abondance des liquidités dans les pays pétroliers du Moyen-Orient, la bourse ' Amman a
battu tous ses records de performance en 2005, depuis sa création en 1978. Lindice a progressé de 93% a 8.192

points.

- LEgypte, en ce qui la concerne, a affiché un taux de croissance de 'ordre de 4,8% en 2005, contre 4,1% en 2004.
Ceci est dii en partie 2 la croissance soutenue des exportations, profitant de la dépréciation de la livre égyptienne
(2001-2004), et par la demande intérieure.

La bourse a réalisé une forte hausse, imprimant a I'indice une progression de 83,34%.

- Le Maroc : le renchérissement du prix du pétrole associé a la sécheresse, qui a pénalisé le rendement du secteur
agricole, ont eu un impact désastreux sur l'activité économique au Maroc. En effet, le PIB réel n'a progressé que de
1% contre 4,2% en 2004.

La bourse de Casablanca, s'est cependant détachée de I'ambiance morose de 'économie pour afficher une perfor-
mance de 22,49%, et ce, grice au placement des sur-liquidités monétaires sur le marché Actions et au retour des fonds

b . 7
d’investissements arabes sur ce marché.
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

3.ENTUNISIE

En dépit d'une conjoncture difficile, la Tunisie a réalisé un taux de Croissance Economique de 4,2% et le
maintien de ses fondamentaux & un niveau respectable.

La Bourse a également réalisé des performances intéressantes sans que les volumes échangés asent atteint le
Pic historique de 2000.

Le flux net des investissements étrangers est en progression, mais n'a pas causé de surchauffe particuliére sur
la valorisation du marché.

La conjoncture économique : en dépit dune conjoncture difficile imputable au démantelement de 'accord multifibres
et de la hausse du prix du pétrole, la croissance économique a enregistré un taux de 4,2% contre, respectivement, 6%
et 5,6% en 2003 et 2004. Ce ralentissement est ddi essentiellement 2 la baisse de la valeur ajoutée du secteur agricole
(-5%) et du secteur textile et habillement (-2,5%) qui participent a hauteur de 13,2% et de 5,5% dans le PIB.

Linvestissement a totalisé un montant de 8 410 MD enregistrant une progression de 6.3%. Le secteur privé a béné-
g prog

ficié de 56,3% de effort d'investissements enregistrant ainsi une progression de 7,9%.

Les équilibres généraux : le déficit budgétaire a été maitrisé dans les limites de 3,1% du PIB, en dépit du colit
supplémentaire des subventions des produits pétroliers et de I'électricité. Quant au taux d’endettement?, il a été
stabilisé autour de 51,7%, autant qu’en 2004.

La maitrise de la hausse des prix a été remarquable en 2005. Le taux d'inflation sest établi 2 2%, en nette régression

par rapport aux niveaux enregistrés au cours des trois dernieres années (3,6%, 2,7% et 2,7%).

Le marché secondaire des actions a affiché de bonnes performances au titre de 'année 2005 pour atteindre un volume

d’échanges de 621 MD, confirmant la reprise amorcée en 2004 apres trois années successives de baisse.

Ce rebond a permis au marché boursier de résorber les baisses enregistrées depuis 2001 et revenir, pour ce qui est des
capitaux échangés, 2 des niveaux supérieurs & ceux enregistrés en 1999, sans pour autant dépasser le pic de l'année
2000 qui était de 909MD.

Le volume traité, a atteint cette année son plus haut historique de 41 millions de titres.

Pour ce qui est des enregistrements, leur évolution est du méme ordre de grandeur que celle de la cote de la bourse
puisqu'ils sont passés de 348MD en 2004 2 854MD cette année, enregistrant une hausse de 146%.

Le nombre de sociétés cotées est passé de 44 I'année derniere 2 45 cette année, suite  la radiation de la cote de STIL

et au retrait de Amen Lease et 2 'introduction de trois nouvelles valeurs : GIF, ASSAD et KARTHAGO AIRLINES.

? Dette extérieure | Revenu National Disponible Brut



LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Lindice TUNINDEX a atteint au dernier mois de 'année 2005 son plus haut niveau historique dépassant les 1630

points grace a I'appréciation des valeurs bancaires enregistrant ainsi une hausse de 21,27% par rapport a 2004.

En effet, apres une phase de stabilité qui sest prolongée jusqua la mi-mars 2005, 'indice a connu une hausse

importante de plus de 15% et ce jusqu’a fin mai 2005.

Cette hausse est due essentiellement  'appréciation du cours de la Banque de Tunisie de plus de 40% résultant de

l'annonce d’'une augmentation du capital de ladite banque et a 'alimentation du marché par une offre de titres

résultant de l'introduction des titres GIF et ASSAD.

Le niveau de 1538.10 points atteint par Iindice fin mai sest maintenu ensuite pour cloturer I'année avec une

appréciation de 5% grace a l'afflux d’investisseurs étrangers.
Evolution de Tunindex avec les quantités échangées
du ler janvier au 30 décembre 2005
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A
A cbté de la progression des résultats semestriels de plus de la moitié des entreprises de la cote qui a joué le role
de catalyseur en confortant la confiance des investisseurs dans la bourse, I'appréciation des cours des petites
capitalisations boursieres comme la SOTRAPIL, SIPHAT ou ELECTROSTAR a maintenu l'indice dans son trend
haussier. Ces valeurs ont bénéficié de I'engouement des investisseurs étrangers, probablement attirés par la
progression de leurs résultats ainsi que par leurs perspectives d’avenir prometteuses (SOTRAPIL grice 4 son projet de
pipeline multiproduit « Skhira le Sahel » et SIPHAT grice 4 une joint-venture avec les laboratoires Pierre Fabre).

Notons enfin que les valeurs en baisse nont pas affecté l'indice outre mesure. Le faible poids dans 'indice TUNINDEX
des valeurs qui ont vu leurs cours baisser comme TUNISIE LAIT, ICE Général Leasing, STIP, STB & TUNIS-AIR,

joint 2 la faible amplitude des baisses comparée 2 celle des hausses, expliquent dans une large mesure cet état de fait.
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LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

Lindice BVMT s'est apprécié de 17,2% pour atteindre 1142 points contre 974 points en Décembre 2004.

Principaux indicateurs boursiers

2003 2004 2005 Variation

2004/2005

Capitaux échangés (MD) 213 283 621 +119,43%
Obligations(MD) 28 36 80 +122,22%
Enregistrements (MD) 638 348 854 +145,40%
Volume traité (millions) 13 21 41 +95,24%
Capitalisation boursiere (MD) 2976 3085 3 840 +24,47%
PER* 12,60 14,83 14,87 -
Indice Tunindex 1250,18 1 331,82 1615,12 +21,27%
Indice BVMT 939,78 974,82 1 142,46 +17,20%

Pondéré par les capitalisations boursiéres | MD = Millions de dinars

Les valeurs les plus actives en termes de capitaux échangés mais aussi en termes de quantités traitées sont la BIAT, BS,
STPIL et KAIR. Pour ce qui est des valeurs les plus actives en termes de contrats conclus on trouve KAIR, GIF, STPIL
et TAIR.

La capitalisation boursiere, demeure dominée par une concentration des valeurs bancaires qui représentent plus de 55%
de la capitalisation totale. Ceci nécessite des efforts soutenus pour une diversification de l'offre qui rendrait le marché moins

tributaire du secteur bancaire et plus attrayant pour les investisseurs potentiels.

Il est  noter que la performance du TUNINDEX est due, en particulier & 'appréciation des cours de certaines valeurs
bancaires, comme la BIAT; la BT, TUBCI et ATB, qui ont affiché des rendements respectifs de 77,20%, 53,91%, 44,50%
et 24,03%. Ceci est d’autant plus vrai que ces valeurs représentent pres de 35% de la capitalisation boursiere et que leurs

hausses ont été trés significatives sur la période considérée.

Il semblerait donc que l'effort de provisionnement fait par ces Banques et 'amélioration de la qualité de leur portefeuille

aient eu raison de la baisse de leur rentabilité dans Iappréciation des investisseurs, et notamment des investisseurs étrangers.

Répartition de la capitalisation boursiére par secteur en MD
Capitalisation boursiere
Secteurs Au31/12/03 % Au 31/12/04 % Au 30/12/05 %
Bancaire et financier 1714 57 1 804 58 2311 60
Banque 1545 52 1606 52 2119 55
Leasing 74 2 92 3 82 2
Sociétés d'investissement 95 3 106 3 110 3
Assurances 55 2 60 2 78 2
Services 323 11 404 13 536 14
Secteur industriel 884 30 817 27 915 24
Chimie 194 7 176 6 186 5
Agro-Alimentaire 539 18 436 14 428 11
Autres sociétés industrielles 151 5 205 7 301 8
Total marché 2976 100 3085 100 3840 100




LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET BOURSIER

La répartition sectorielle de la capitalisation boursiere au 30 décembre 2005 :
- Confirme la prédominance du secteur bancaire avec une proportion de 55% contre 52% en 2004 ainsi quen 2003 ;
- enregistre Iaccroissement de la part du secteur des services, qui est passée de 13% de la capitalisation en 2004 & 14%
cette année, grice notamment  lintroduction de Karthago Airlines ;
- mais également la poursuite de la régression de la part du secteur industriel qui est passée de 30% de la capitalisation
du marché en 2003  27% en 2004 puis & 24% cette année.
La capitalisation des sociétés GIF et ASSAD introduite en 2005 a contribué  Iaccroissement en valeur de la capitalisa
tion du secteur industrie, qui est passée de 817 MD 2 915 MD en 2005, mais a été insuffisante pour maintenir la quote
part de ce secteur dans la capitalisation totale et ce en raison du rendement trés élevé enregistré par les banques, qui a
revalorisé la capitalisation du secteur de plus de 500 MD, malgré I'absence d'une quelconque nouvelle introduction. Il

sagit d'une augmentation due & leffet prix.

En 2005, le flux net des investissements étrangers en portefeuille aatteint 52MD (147MD en termes d’achats et 95MD
en termes de ventes) contre 30 MD en 2004 (63MD d’acquisitions et 33MD de cessions), ce qui a porté le niveau de la
participation étranggre dans la capitalisation boursiére 2 28,2% fin 2005 contre 25,6% fin 2004.

La part réservée aux banques du flux net de capitaux étrangers en 2005 est de 34MD, soit 65% du total. Les contributions
les plus remarquées dans ce flux sont celles de la BIAT +17,7MD, la BS +9,5MD, la BH +4,6MD et la BT +3,3MD.

Le flux net des capitaux étrangers sur les opérations d’enregistrement, a atteint 140MD (320 MD en termes d’acquisition
dont 166 MD environ suite  des opérations approuvées par la Commission Supérieure d Investissement et 180 MD en

termes de cessions).

La privatisation de la Banque du Sud ainsi que 'opération sur la Société Tuniso-Algérienne de ciment blanc ont contribué
a hauteur de 28% dans le total des enregistrements.

Les transactions sur les obligations ont plus que doublé passant de 36 MD en 2004 2 80 MD en 2005, ce qui représente
12,25% de l'encours des emprunts obligataires contre 5,00% en 2004. Ce montant représente, également, 11,41% des

échanges sur la cote de la bourse.

Il'y alieu de noter que 84% du montant global de ces transactions soit 67 MD ont porté sur des BTA, la seule ligne avril
2014 ayant accaparé 62,5% du total pour un montant de 50 MD.
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CHAPITRE |
LE CMF ET LE MARCHE

Bien que [¢volution du volume des échanges sur le marché secondaire soit en nette progression par rapport
a Lannée 2004, il n'en demeure pas moins que les prestations du marché restent en degit des objectifs de
financement de [économie fixés par les pouvoirs publics pour faire du marché financier un acteur de
référence pour le financement des besoins en fonds propres et permanents de [économie.

Deux Conseils Ministériels tenus respectivement le 25 Mai et le 31 Octobre ont été consacrés durant 'année 2005, 2

la redynamisation du marché financier.

Les décisions présidentielles annoncées & 'occasion du 18¢me anniversaire du changement, consacrent le role du
marché financier en tant que mobilisateur de I'épargne en vue de la canaliser vers le financement de l'investissement

privé.

Il est indéniable que le marché financier ne peut fonctionner sans un développement paralléle de I'Offre (I) et de la

Demande (II) et sans la sécurisation de I'épargne (III).
I. POFFRE

La contribution du Marché Primaire au financement de I'économie n'a enregistré qu’une tres faible évolution par
rapport i son niveau de 2004,

Les émetteurs récurrents (sociétés de leasing) ont profité de la liquidité du systéme bancaire pour leur refinancement

et ont recouru que tres peu & I'émission d’emprunts obligataires.

I- LA CONTRIBUTION DU MARCHE
DANS LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS

La contribution du marché des émissions dans le financement des investissements privés® a atteint, en 2005, 4,1%
contre 3,6% en 2004.

Lobjectif de 20% assigné pour 2009 nécessite le déploiement de trés gros efforts qui seront soutenus par la concréti-

sation du programme de développement du marché qui commencera & étre appliqué des 2006.

Le montant des capitaux levés par les entreprises tunisiennes faisant appel public & I'épargne sur le marché primaire
aenregistré en 2005 une hausse de l'ordre de 12% pour atteindre 194,6 millions de dinars contre 173,5 millions de
dinars en 2004.

3 La FBCF privée a representé en 2005, 56% de FBCF totale, soit 4733MD



Le compartiment obligataire a drainé 130,8 MD contre 103,5 MD en 2004 dont 30,8 millions de dinars provien-
nent d’émissions ayant reu le visa du CMF en 2004.

Les augmentations de capital’ en numéraires ont enregistré une légere baisse de 10% par rapport & 2004 en passant

de 70 millions de dinars 2 63,8 millions de dinars.

Par ailleurs, il y a lieu de signaler qu'en décembre 2005, 2 sociétés faisant appel public a I'épargne ont procédé, a des
augmentations de capital par émission en numéraire, pour un montant de 12,2 millions de dinars sans passer par la
procédure I’APE. 1l s'agit pour la premiére société d’une augmentation réservée a des personnes dénommées dans le
cadre de son plan de redressement et pour la seconde d’une émission destinée 2 une population d’actionnaires dont le

nombre est inférieur A cent.
2- EVOLUTION DES EMISSIONS5

Les émissions par appel public a I'épargne en 2005 ont cumulé un montant de 188 millions de dinars, contre un

montant de 204 millions de dinars en 2004, accusant, ainsi une baisse de §%.

La part des émissions de titres de créances dans le volume des émissions est restée quasiment stable avec une quote

q q
part de 53% représentant un montant de 100 millions de dinars contre un montant de 111 millions de dinars en
2004.

Quant au volume des émissions de titres de capital, il a totalisé 88 millions de dinars contre 93 millions de dinars en
2004, enregistrant une régression de 5%.

Sur ce montant, la part en numéraires a atteint la méme proportion quen 2004, soit 76% avec 67 millions de dinars
contre 70 millions de dinars en 2004.

Notons que 52 millions de dinars ont servi & la consolidation des fonds propres d’une banque cotée et que les
conversions de créances en actions ont concerné une société de la cote, pour un montant de 10,5 millions de dinars,

dans le cadre de son plan de redressement.

Marché Primaire enMD
2001 2002 2003 2004 2005
Les titres de capital  en valeur 155 46 57 93 88
en pourcentage 34% 16% 31% 46% 47%

dont :
Emission en numéraires 113 8 19 70 67
Attribution gratuite et conversion 42 38 38 23 21
des créances

Les titres de créances  en valeur 297 233 125 111 100
en pourcentage 66% 84% 69% 54% 53%
TOTAL 452 279 182 204 188
100% 100% 100% 100% 100%

# Les capitausx réellement levés

5 Hors les émissions de ['état
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2.1 - Les émissions de titres de capital

Lannée 2005 a été marquée, & l'instar des deux années précédentes, par la prépondérance de la part des sociétés
financieres dans le montant global des émissions de titres de capital. La part revenant aux sociétés industrielles s'est
limitée & 28,94% mais a, toutefois, plus que triplé par rapport a 'année dernitre en passant de 5,6 MD en 2004 4

25,4MD en 2005.

Sur le plan de la ventilation des émissions de titres de capital entre cote et hors cote, on releve que les sociétés de la
cote se sont taillées la part du lion du volume des émissions, soit 90% contre 98% une année auparavant , et la part
des sociétés du hors cote s'est consolidée passant de 2% 2 10% .

2.2 - Les émissions de titres de créance privées

Les émissions d’obligations privées faites par appel public  I'épargne ne cessent de régresser durant ces derniéres
années pour atteindre en 2005 leur niveau le plus bas, soit 100 millions de dinars, en baisse de 10% par rapport

2004. Cette situation sexplique en partie par la sur-liquidité du systeme bancaire.

Sur le plan de la répartition sectorielle des émetteurs, l'année 2005 a été marquée par 'omniprésence du secteur
financier dans les émissions obligataires. En effet, les 7 opérations réalisées au cours de cette année ont été initiées par
des sociétés de leasing (80% du volume total) et une société de factoring. Il est a remarquer, pour la seconde année

consécutive , I'absence d’émissions par les sociétés industrielles .

La part des sociétés cotées dans le volume des émissions a enregistré une régression assez prononcée par rapport &

I'année précédente passant de 86% a 60%.

'y alieu de signaler, quen 2005, la formule consistant & offrir aux souscripteurs le choix entre deux taux de
rémunération, fixe ou indexé au TMM, instituée par des sociétés cotées, s'est ancrée davantage et s'est étendue aux
sociétés du hors cote. En effet, cette formule a concerné six des sept émissions obligataires réalisées en 2005. Seule,

une société du hors cote a émis uniquement 3 taux fixe.
En 2004, cette formule avait concerné 5 émissions sur un total de 8 opérations.

Concernant les émissions ot cette formule a été proposée et a I'instar des années précédentes, la part souscrite 2 taux

fixe a été prépondérante avec 79 millions de dinars, soit 88% du total, contre 11 millions de dinars de souscriptions
p

3 taux variables.

I semblerait que la préférence des investisseurs pour le taux fixe se justifie par leurs anticipations de nouvelles baisses

de taux, sans compter que les taux fixes proposés sont déja supérieurs aux taux variables.

En effet, les émissions d’obligations 2 taux fixes ont été proposées  des taux de 6,5% et 7% alors que les émissions 2
taux variables ont été initiées & des niveaux de TMM + 1,25% et TMM + 1,4% soit a des niveaux légerement

supérieurs aux taux des BTA de méme maturité qui sont de l'ordre de 6%.



La duration moyenne des emprunts obligataires émis par les sociétés de leasing s'est élevée a 3,193 ans, contre 2,775
ans pour I'emprunt émis par la société de factoring. Il y a lieu de souligner, également que parmi les émissions des
sociétés de leasing, les deux emprunts lancés au mois de juillet par la CIL (4 taux variable de TMM+ 1,25%) et 'UTL
(2 taux fixe de 7%) possedent la duration la plus longue soit 4,339 ans et 4,337 ans. Ceci s explique par le fait que ces
deux emprunts ont la durée initiale la plus longue, soit 7 ans, d’une part, et que 'amortissement annuel sera effectué

apres deux ans de franchise, d’autre part. De méme, la sensibilité de ces emprunts est la plus élevée, soit pres de 4%.

La structure des souscripteurs aux emprunts obligataires visés en 2005 a été marquée par I'absence des caisses de
retraite et la consolidation de la part souscrite par les sociétés d'investissement et les « OPC » . En effet, les « OPC»,
3 eux seuls ont souscrit 70,25% du total des émissions contre 66% du total en 2004.

Notons que I'appréciation de la part des « OPC » s'est faite au détriment de la part des sociétés d’assurances qui a
régressé de 15% en 2004 2 10,5% en 2005.

La part des autres personnes morales a connu une progression moins marquée passant a 15% contre 13% en 2004.
Cette progression provient de 'accroissement des souscriptions des banques qui ont atteint 14,7% du total souscrit
contre 8% en 2004.

Etat des souscripteurs aux emprunts obligataires privés visés en 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Compagnies d'assurances 11% 18% 12% 6% 12% 15% 10,5%
Caisses de retraite 9% 2% 10% 12% 0% 0% 0%
Stés d'Inv/ OPC 66% 72% 57% 64% 49% 68%  71,5%
Autres Personnes Morales 13% 7% 19% 14% 35% 13% 15%
Personnes Physiques 0% 1% 2% 3% 4% 4% 3%

En ce qui concerne la notation des emprunts émis, on constate que toutes les émissions des sociétés cotées effectuées
en 2005 ont été assorties d’une notation, mais sur les trois émissions réalisées par les sociétés du hors cote, deux ont

été lancées avec une garantie bancaire et la troisieme a été assortie d’une notation.

Notation des emprunts obligataires

Notes attribuées Nombre d’emprunts
A 1
BBB 4

Iy alieu de souligner, a cet égard, que le CMF ne cesse d’inciter les sociétés et les banques 4 se faire noter, comme en
témoigne la derni¢re modification intervenue au niveau du réglement du CMF relatif 2 'APE qui dispense la banque
garante d’'un emprunt de la présentation, au sein du prospectus de ses propres activités et de ses propres états

financiers si elle est notée
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2-3 Les émissions de titres de créance publics :

En 2005, le volume global des émissions publiques a atteint 1 631,3 MD contre 2.596,8 MD en 2004,
enregistrant un recul de 37,2%.

Cette baisse s'explique essentiellement par la conclusion par Etat d’'un emprunt & long terme sur le marché interna-
tional au cours du mois de juin pour un montant de 400 millions d’Euros d’une durée de 15 ans  un taux de 4,5%.

La répartition des ces émissions entre Bons du Trésor Assimilables -BTA- et Bons du Trésor 2 Court Terme -BTCT-
montre la prépondérance des BTA qui ont représenté 70% du total des émissions, confirmant ainsi I'objectif
poursuivi depuis quelques années qui est d’augmenter la durée de vie moyenne de la dette publique intérieure en

Bons du Trésor  travers la concentration sur les émissions des BTA.

Clest ainsi que la durée de vie moyenne de la dette publique intérieure en Bons du Trésor s'est située & 5 ans et 2 mois
au 31 décembre 2005 contre 4 ans et 11 mois au 31 décembre 2004 et 3 ans et 5 mois au 31 décembre 2003.

2-3-1 - Les Bons du Trésor Assimilables

En 2005, les émissions des BTA ont connu une baisse considérable en passant de 1.916,4 MD en 2004 2 1.136,9MD,
enregistrant un recul de 40,6%. Cependant, lencours des BTA a légerement évolué en passant de 4.448,3 MD
au 31 décembre 2004 4 4.776,1 MD au 31 décembre 2005 , soit une hausse de 7,3%.

Répartition des émissions et de I'encours des BTA par maturité durant les cinq derniéres années en MD
Année 2001 2002 2003 2004 2005
Montant ~ Variation ~ Montant ~ Variation ~ Montant Vatiation ~ Montant ~ Variation ~ Montant Variation

enMD  annuelleen%  enMD annuelleen% enMD  annuelleen% enMD annuelleen%  enMD annuelle en%
Emission 629,8 31,7% 754, 19,8% 10384 37,7% 19164 84,6% 11369 -40,6%
Encoursau 31/12 2248, 38,9% 25549 13,6% 3378,9 32,3% 44483 31,6% 4776,1 7,3%

Les émissions des BTA ont été réalisées sur douze adjudications et ont concerné 5 lignes différentes dont une seule

ligne créée en 2005 avec une maturité de 10 ans (la ligne 7% février 2015).

800 Répartition par ligne des émissions et de I'encours des BTA en 2005

612,8 B Montant
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200
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Concernant la répartition de ces émissions par maturité, il y a lieu de constater la part prépondérante des titres & plus
longue échéance. En effet, la ligne BTA 10 ans a représenté a elle seule, plus que la moitié des émissions des BTA, le

reliquat étant réparti entre les titres d’une maturité variant d’'une année 2 4 ans.

En ce qui concerne ['évolution des taux des émissions des BTA , I'année 2005 a été marquée par une tendance

baissiere a savoir :

- une baisse de 7 points de base au niveau du TMP des BTA & maturité 10 ans entre février et septembre.
Ce taux est ainsi passé de 6,992% en Février 4 6,924% en Septembre, date de la derniére adjudication de
l'année pour cette ligne.

- une baisse du TMP des BTA & maturité de 3 ans de 24 points de base entre mai et novembre, passant de
5,653% a 5,416%.

- une baisse de 33 points de base au niveau du TMP des BTA 4 maturité 2 ans entre janvier et décembre,

passant de 5,592% a 5,263%.

TMP par ligne des émissions des BTA en 2005
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2.3.2 Les Bons du Trésor a Court Terme - BTCT- :

Les émissions des BTCT en 2005 ont enregistré une baisse par rapport 2 'année 2004. Le montant mobilisé par I'Etat
n'a pas dépassé 494,4 MD contre 680,4 MD en 2004 en régression de 27,3 %. Lencours des BTCT n'était plus que
de 472,9 MD au 31 décembre 2005 contre 660,4MD 2 la fin de I'année 2004, enregistrant une baisse de 28,4%.

Ces émissions ont concerné essentiellement les BTCT 52 semaines qui ont représenté plus de 90% du montant total

émis.

Les TMP des émissions des BTCT 52 semaines, durant I'année 2005, ont connu deux phases  savoir :
- une phase d’évolution baissi¢re durant les trois premiers trimestres de 'année; le TMP est ainsi passé de 5,230%
en janvier a 5,100% fin septembre. Cette tendance baissiere au niveau des taux adjugés s'explique essentiellement
par un niveau de demande croissante supérieur 2 celui de 'offre notamment a partir du second semestre de
I'année ;

- suivie d’'une phase de stabilité de taux au niveau de 5,1% durant tout le dernier trimestre de 'année.

Il est & signaler que le TMM est de 5%.
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3. Lenrichissement de la cote de la bourse :

- La cote a enregistré 3 nowvelles introductions, mais également 2 radiations portant le nombre de sociésés cotées i 45
contre 44 en 2004 :

- Réforme du marché pour améliorer sa contribution au financement de léconomie ;

- Assouplissement des conditions 4" admission mais intransigeance quant aux obligations de transparence et d infor-
mation.

Il ressort de l'analyse du tissu économique tunisien et des conditions d’acces & la bourse que la plupart des sociétés
tunisiennes sont incapables de répondre aux critéres d’éligibilité au marché tels que fixés par les textes en vigueur

notamment le réglement général de la Bourse.

Pour permettre & un grand nombre d’entreprises de lever des capitaux sur le marché financier pour renforcer leurs
fonds propres et assainir leurs structures financiéres, il a été procédé au cours de 2005  la simplification et & 'assou-

plissement des conditions d’admission des sociétés 2 la cote de la bourse.

La simplification consiste dans 'abandon de la double notion de « premier marché » et « second marché », notions qui
rétaient 4 confusion et n'avaient aucun intérét réel, en faveur d’'un marché unique de titres de capital.
q

Quant aux assouplissements, ils consistent :

- 4 réduire le nombre d’actionnaires exigé pour l'introduction ;
- 2 ramener de 3 4 2 années I'antériorité de la société ;
- 4 supprimer les conditions de distribution de dividendes ;

- 2 limiter au minimum de 10% la diffusion du capital dans le public.
La notion de public a été revue dans le sens de permettre aux sociétés de se doter d’'un noyau d’investisseurs institu-
tionnels (OPC, banques, assurances, SICAR, SICAF...) considérés comme public tant qu'ils détiennent individuel-

lement au plus 5% du capital de I'entité en question.

Quant aux bénéfices antérieurs, bien qu'ils soient intéressants dans la mesure ot ils renseignent sur la santé de lentre-

prise, plus important encore est son avenir. Deux cas de figure sont envisageables :

- Si Pentreprise envisage de s'introduire en bourse par la procédure ordinaire suite & une augmentation de capital

dans le public, elle n'est pas tenue d’avoir enregistré des résultats bénéficiaires les années précédentes ;
- Si elle choisit une introduction par une autre procédure, le critere des bénéfices antérieurs reste obligatoire.

Simplification et assouplissement ne doivent, cependant, pas étre envisagés au détriment de la transparence et des

obligations d’information.

A ce titre, une introduction en bourse, n'est possible que si la société dispose détats financiers certifiés, se rapportant

aux deux derniers exercices.



Notons que 2005 a enregistré I'introduction de 3 nouvelles sociétés 4 la cote, mais également le retrait d’une société

et la radiation d’une autre, portant ainsi le nombre total des sociétés cotées a 45 contre 44 en 2004.

En effet, au cours de cette année, la Générale Industrielle de Filtration -GIF FILTER-, 'Accumulateur Tunisien
ASSAD et KARTHAGO AIRLINES ont été introduites 4 la cote de la bourse. Par contre, la Société Tunisienne de
I'Industrie Laitiére -STIL- a été radiée en janvier 2005 de la cote de la bourse en raison de I'absence d'informations
financieres la concernant, et la société Amen Lease a été retirée de la cote au mois de septembre 2005 suite 2 une
opération doffre publique de retrait, initiée par le groupe AMEN , déclarée recevable.

Il est & signaler qu'une quatriéme opération d'introduction concernant les actions de la Société Immobiliere Tuniso-

Séoudienne -SITS- a débuté en décembre 2005 et sest concrétisée en janvier 2006.

Pour les quatre opérations d’introduction initiées en 2005, deux sociétés ont eu recours a la procédure d’offre
publique de vente et les deux autres ont fait appel 2 une nouvelle formule : offre publique de vente concomitante 2
une augmentation de capital par voie de souscription publique. Les intéressés ont, ainsi, souscrit des quotités d'ac-

. 7 ) . . \ bl . \ . 2o
tons composees d actions anclennes a acheter et d actions HOUVCHCS a souscrire en numeraires.

Sur le plan du marché obligataire, il a été enregistré, au cours de 'année 2005, l'introduction de dix emprunts
obligataires contre huit en 2004. Ces emprunts introduits ont été émis en 2005, hormis un seul émis en 2004. Ils ont

été réalisés par des sociétés de leasing a I'exception d’une seule émission initiée par une société de factoring,
il - LA DEMANDE

Le développement du marché financier est tributaire du développement d'une demande stable et institutionnalisée.
Cette derniére sera générée par la création de nowveaux fonds (1) et par la poursuite du dynamisme des anciens
OPCVM (2).

Des garanties doivent étre offertes aux investisseurs pour plus dallocation d’Actifs sur les marchés d’Actions

I. Création de nouveaux Fonds :

La gestion de portefeuille pour compte de tiers devrait étre de plus en plus canalisée vers des Fonds Communs de
Placement qui présenteraient, de par leur structure, un niveau de risque plus ou moins élevé adapté aux choix de
placement sollicités par les épargnants.

La sécurisation des placements pour la remise en confiance des investisseurs, peut étre réalisée grice aux Fonds
Communs de Placement & Capital Garanti ou Protégé qui garantissent, a I'échéance, le capital souscrit auquel s'ajoute
une rentabilité qui pourrait étre fixée a I'avance, ce qui est de nature 2 rassurer [ épargnant, étant donné que la garantie
est incluse dans la structure méme du fonds.

Lobjectif visé est de créer une véritable industrie de Fonds Communs de Placement, gage de développement futur

d’une épargne longue et institutionnelle, permettant de réguler le marché financier et de le rendre plus efficient.
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Dans son discours 4 ['occasion du 18¢me anniversaire du changement, Monsieur le Président de la République a

annoncé la création du premier Fonds Commun de Placement garanti.

I sagit d’un fonds de 40 MD, d’une durée de dix ans garantissant le capital souscrit et une rentabilité minimale de
2,5%. Initié par PROPARCO, filiale de I'Agence Frangaise de Développement (AFD), ce fonds sera souscrit
hauteur de 25 MD par la CNSS et 2 hauteur de 15 MD par les différentes Compagnies d’Assurances. Il verra le jour
en 2000.

La construction de ce fonds, repose sur une nouvelle catégorie de Bons de Trésor « Zéro Coupon » permettant de
garantir le capital souscrit a I'échéance, avec le bénéfice pour Iinvestisseur, de I'ensemble des rendements générés par
la partie investie en actions.

2. La poursuite du dynamisme des OPCVM

Au cours de I'année 2005, le secteur de la gestion collective a poursuivi son évolution positive bénéficiant du

professionnalisme accru des gestionnaires.

Laccroissement des actifs nets sous gestion de I'ensemble des OPCVM a bénéficié d’un effet prix en ce qui concerne

les SICAV ACTIONS et de I'augmentation de la collecte de capitaux.

- Le total des Actifs gérés a atteint 2.357 MD au 31 décembre 2005, contre 1.998 MD au 31 décembre 2004,

enregistrant une hausse de 18% ;

- Les capitaux collectés ont atteint 344,8 MD au 31 décembre 2005, contre 305,7 MD au 31 décembre 2004, soit
une hausse de 12,8% :

- Le nombre des actionnaires a atteint 33.270 actionnaires au 31 décembre 2005, contre 29.755 au 31 décembre
2004, soit une hausse de 12% ;

- Le rendement des SICAV OBLIGATAIRES a atteint 4,28% au 31 décembre 2005 contre 4,45% ['année

précédente, et ce en raison de la poursuite de la baisse des taux d’intéréts engendrée par la liquidité de I'économie.

- Les SICAV Mixtes ont réalisé un taux de rendement de 5,72% trés inférieur au taux de croissance du Tunindex et ce

en raison de leur faible engagement sur le marché des Actions.
2.1 - Paugmentation du nombre des OPCVM :
2.1.1 Les agréments accordés a la création en 2005 :

Dix agréments ont été accordés durant 'année 2005 pour la constitution de dix OPCVM se répartissant en

6 OPCVM mixtes et 4 OPCVM obligataires.



Par ailleurs, le CMF a accordé son agrément & deux nouvelles sociétés de gestion : une société de gestion d OPCYM

et une société de gestion de FCC, faisant passer 4 6 le nombre de sociétés de gestion en activité dont 4 gerent des

OPCVM et 2 des Fonds Communs de Créances.
2.1.2 Lentrée en activité des OPCVM en 2005 :

Lannée 2005 a vu l'entrée en activité de 4 nouveaux OPCVM dont une SICAV obligataire et trois Fonds Communs

de Placement Mixtes.
Le nombre dOPCVM en activité a ainsi atteint 38 OPCVM se répartissant en 18 OPCVM obligataires et
20 OPCVM mixtes.

2.2 - L'évolution de I'actif net :
Lannée 2005 a été marquée, toutes catégories confondues, par une augmentation des encours gérés.

Le secteur de la gestion collective a continué sa croissance ininterrompue, I'encours des OPCVM ayant augmenté de

18% en passant de 1.998 MD 4 2.357 MD.

La tendance haussiére de l'actif net est due, en partie, & un effet prix résultant de I'évolution positive des marchés
actions mais aussi du fait d’une augmentation sensible de la collecte des SICAV Obligataires qui traduit I'intérét des

investisseurs pour les produits obligataires 4 caractére défensif.
2.3 - L’évolution des emplois

Représentant 60% de lactif net, la part des obligations prédomine sur les autres placements. Ceci est dii au volume
des actifs gérés par les OPCVM obligataires qui représente 93,45% du total des Actifs gérés et a la prépondérance de
lallocation d’actifs des SICAV Mixtes en produits obligataires.

La part des titres de |'Etat demeure importante dans le portefeuille des OPCVM atteignant la proportion de 40% au
31 décembre.

Cet investissement important dans les Bons du Trésor vient pallier le manque de papier obligataire privé, mais reflete
également un certain attrait pour les BTA qui forment la majorité des émissions de 'Etat et dont le développement a
permis le rallongement de la maturité de la dette de I'Etat.

La participation des OPCVM 4 la souscription des emprunts privés demeure de premiére importance. Elle a porté sur
un montant de 45,77 MD, représentant 67,81% de I'ensemble des fonds collectés par les sociétés a travers les

emprunts obligataires émis sur le marché.

72 % de I'encours des emprunts des sociétés au 31 décembre 2005 sont détenus par les OPCVM.
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Par ailleurs, la part des actions et valeurs assimilées dans le portefeuille des OPCVM reste négligeable en raison de la

persistance d’'une appréhension a 'égard des titres de capital. En effet, la part des actions cotées ne représente que

1,4% de P'actif net des OPCVM de la place.

Il - LE CMF ET LA PROTECTION DE L’EPARGNE :

Pour asseoir la confiance, garantir la protection des intéréts des épargnants, le bon fonctionnement et lintégrité du
marché financier, le CMF veille & assurer aux intervenants une égalité de traitement et daccés & Uinformation. Une
concertation avec les différents opérateurs, émetteurs, gestionnaires, Intermédiaires en Bourse et Dépositaires a été

rétablie et un controle continu est exercé pour protéger [épargne publique.

La protection de [épargne se traduit aussi par la modernisation et Ladaptation du cadre juridique dans lequel
opérent les acteurs du marché,

Une révision de la réglementation régissant le marché financier sest avérée, au fil des années, de plus en plus
nécessaire étant donné que Iévolution du marché financier et sa capacité i attirer de nowveaux capitaux nationaux
ou étrangers et de les fidéliser, dépendent ésroitement de la transparence et de la qualisé de linformation publice,

ainsi que du degré de mise en place des régles de bonne gouvernance.

Lannée 2005 a été une année particuliérement féconde au niveau du renforcement du dispositif légal du marché
financier et du contrdle exercé sur les différents opérateurs du marché i loccasion des opérations effectuées.

I.LE CMF ET LES OPERATEURS : LA CONCERTATION

Le CMF est intervenu aupres des Emetteurs, des Gestionnaires, des Dépositaires et des Intermédiaires en Bourse

pour une meilleure transparence du marché et une protection accrue des Investisseurs.
I.I Le CMF et les émetteurs :

Lefficience du marché financier repose sur la qualité de I'information diffusée qui s'apprécie 2 la fois en fonction de
la célérité de sa diffusion, de la fiabilité, de la pertinence et de Iintégrité de son contenu, ainsi que des modalités de sa

mise 2 la disposition des investisseurs de maniere 4 respecter le principe de leur égalité d’acces a ladite information.
p princip g

Une information financiére de qualité, accessible  tous dans les mémes conditions, constitue la meilleure garantie de
la transparence du marché, élément essentiel pour une bonne appréciation des performances des sociétés sur laquelle

se basent les décisions d’investissement.

Clest dans cet objectif, au cours de I'année 2005, que le CMF a continué ses efforts dans le sens du renforcement de
la transparence des opérations financieres en exigeant des émetteurs, une information de meilleure qualité, plus
exhaustive et plus intelligible. A titre d'illustration, il a demandé & une société désireuse de s'introduire en bourse

d’appuyer sa demande de visa par des états financiers audités par un second expert comptable indépendant.



Sur le plan des visas, le nombre de visas accordés par le CMF en 2005 a enregistré un accroissement de 21% passant

de 14 visas en 2004 4 17 visas en 2005 répartis comme suit :

* Introduction en bourse : 4
* Augmentation de capital : 2
* Emission d’emprunts obligataires : 7

* Opérations réservées aux salariés : 4.

Par ailleurs, 'année 2005 a été marquée par 'enregistrement de deux documents de référence établis par deux sociétés

de leasing, une société cotée, émetteur récurrent sur le marché et une société du hors cote.

La société cotée, pionniére en la matiére, a cherché par cette pratique & bénéficier des avantages découlant de I'élabo-
ration du document de référence, notamment la simplification de la procédure et du délai d’obtention du visa ainsi
que la souplesse de gestion de son programme d’émission a travers I'élaboration d’une note d’opération succincte

l'occasion de chaque émission.

Quant 2 la société du hors cote, son objectif était d’actualiser 2 travers son document de référence les informations
financiéres publiées dans le prospectus d’une émission nouvelle récemment cloturée et qui devaient étre portées a la
connaissance des souscripteurs.

Ces deux documents de référence ont été mis en ligne sur le site Web du CMF a l'instar des prospectus visés en 2005

afin de permettre 2 tout intéressé une consultation aisée et accessible.

Pour permettre aux sociétés de bénéficier davantage de toute la souplesse offerte par le document de référence,
le CMF a veillé a ce qu'il soit réguli¢rement actualisé par les informations périodiques, permanentes et/ou
occasionnelles. Ainsi lors de I'émission, I'émetteur n'aura & produire qu'une note d’opération trés succincte

reproduisant uniquement les caractéristiques de I'émission.

Le CMF a, également, mis en place un guide opératoire expliquant et détaillant le schéma du prospectus prévu au
niveau du réglement du CMF relatif 2 'APE, et ce, afin de permettre aux émetteurs de disposer d’un référentiel clair

et actualisé pour la confection du prospectus.

I.2 Le CMF et les Gestionnaires :Vigilance et qualité de service

La protection des investisseurs est essentielle dans la régulation de la gestion collective puisque la capacité d’offrir des
produits et des services de gestion contr6lés et transparents constitue une condition nécessaire au développement de

Ce secteur.

Au cours de I'année 2005, le CMF a imposé plus de rigueur en effectuant des inspections dans le but de rétablir la

stricte observation des regles et des principes éthiques sans lesquels, un marché ne peut fonctionner normalement.

Il poursuivra dans cette voie, en déployant des moyens de controle et d’investigation de maniére 4 identifier, dans les
ploy: Yy g

meilleurs délais possibles, les comportements contraires aux regles et 4 la morale du marché.

Conseil du Marché Financier

Rapport

annuel
2005

29



Conseil du Marché Financier

Rapport

annuel
2005

30

Le CMF entend, par la fermeté d’une action conduite avec la continuité et la sérénité nécessaires a sa crédibilité,

contribuer ainsi au retour de la confiance du public dans le bon fonctionnement du marché.
1.2.1 - Le controle des OPCVM

Le CMF est chargé de veiller au respect par les OPCVM des dispositions légales et réglementaires régissant leur
activité.

Pour cela, le CMF procéde a un certain nombre de controles sur pieces et sur place.

1.2.1.1 - Les Controle et suivi sur piéces des OPCVM

Le contréle continu des OPCVM concerne tant la vérification des délais de dépot des états financiers trimestriels, que
le respect des ratios prudentiels relatifs 2 la composition du portefeuille, division des risques et composition de I'actif

ainsi que le suivi de la régularisation des anomalies constatées.

Pour ce qui est des délais de dépbt, un certain nombre  OPCVM ne respectent pas encore le délai de transmission au
CMF de la situation de leurs actifs.

Les dépassements enregistrés sont de I'ordre de 7 jours contrell jours en 2004.

Pour ce qui est du respect des ratios prudentiels, la majorité des dépassements de ratios découle du cumul de positions
sur un méme émetteur ainsi que la détention de plus de 10% de 'encours d’emprunts obligataires émis par un méme
émetteur.

La faiblesse de la liquidité du marché secondaire obligataire n'a pas permis 4 certains OPCVM de régulariser leur
situation dans les conditions qui préservent leurs intéréts. De plus, les dépassements concernent des emprunts
souvent garantis et  taux de rémunération élevé ce qui de fait minimise les risques encourus.

Les dépassements enregistrés sont, de maniére générale, de faible ampleur.

1.2.1.2 - Les controles sur place

Les OPCVM, les dépositaires, les gestionnaires, leurs dirigeants et le personnel placé sous leur autorité sont soumis au

controle du CME

Ce controle vise a s'assurer de la conformité de |'activité de ces organismes aux dispositions légales et réglementaires

en vigueur.

Le CMF veille au respect de la réglementation par les organismes relevant de sa compétence, évalue lefficacité de

['organisation et des moyens qu'ils mettent en ceuvre et vérifie la bonne compréhension de la réglementation.



Il s'assure du respect par les gestionnaires et les dépositaires de leurs obligations professionnelles et vérifie les

conditions d "exercice de leurs activités au regard de 'agrément qui leur a été délivré.

Ces vérifications visent également le controle de I'organisation et les procédures de gestion, notamment les moyens

humains et matériels, les conflits d’intéréts et les incompatibilités de fonctions.

Suite aux controles sur place, le CMF adresse une lettre d’observation faisant part des anomalies relevées au cours des

controles et demande aux parties de régulariser leur situation.
1.2.2 - Le bilan du contréle des gestionnaires

Le code des OPC promulgué par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 et le réglement du CMF relatif aux OPCVM
indiquent que les gestionnaires doivent agir au bénéfice exclusif des souscripteurs. Ils doivent présenter les garanties
suffisantes, en ce qui concerne |'organisation, les moyens techniques et financiers, la compétence et I'honorabilité de
leurs dirigeants et du personnel placé sous leur autorité. Ils doivent prendre toutes les dispositions de nature a assurer

la sécurité de la réalisation des opérations.
Le gestionnaire doit exercer ses fonctions avec la diligence d’un entrepreneur avisé et d'un mandataire loyal.

Il doit agir de fagon indépendante. Il doit présenter des garanties suffisantes en ce qui concerne son organisation, ses

moyens techniques et humains, I'honorabilité et I'expérience professionnelle de ses dirigeants.
Lorganisation du gestionnaire doit lui permettre d’exercer ses activités avec loyauté, diligence, neutralité et impartia-
lité au bénéfice exclusif des porteurs de parts ou des actionnaires, dans le respect de I'intégrité et de la transparence du

marché.

Il est tenu de mettre en place les moyens et procédures permettant de contréler ses activités ainsi qu'adopter une

organisation réduisant les risques de conflits d’intéréts.

Afin de s'assurer du respect de I'ensemble des regles régissant le domaine de la gestion  OPCVM, le CMF a effectué

des inspections sur place aupres de tous les OPCVM et leurs gestionnaires.

Ce controle a porté sur 34 OPCVM et 17 gestionnaires.

Au cours des inspections de routine durant I'année 2005, le CMF a effectué des controles portant sur les moyens
adoptés, I'organisation et les procédures des gestionnaires, leurs diligences en matiére de gestion de portefeuille et en

matiére de gestion des souscriptions et rachas.

Suite 2 ces inspections, le CMF a détecté les insuffisances suivantes :
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1.2.2.1 En matiére de moyens adoptés, d’organisation et des procédures des gestionnaires :
Les irrégularités relatives aux moyens adoptés, & 'organisation et aux procédures des gestionnaires ont concerné :

* Labsence de contréle de 'activité de gestion collective
* Le cumul des tAches incompatibles

* Labsence ou le retard dans la tenue des livres [égaux

* Linexistence de comité de gestion ou de PV de comités
* Labsence d’un logiciel de gestion OPCVM

* Labsence d’un chemin de révision
1.2.2.2 En matiére de gestion de l'actif :

Les irrégularités relatives 4 la gestion de |'actif ont concerné :
* Le non établissement ou le retard dans |'établissement des états de rapprochement ;
* La non régularisation de montants portant sur des opérations antérieures ;
* Le non respect des ratios ;
* La détention de titres hors cote ;
* Des erreurs de comptabilisation ;
* Lexistence d’actions au porteur ;
* Le lissage BTA sur la derniére année de détention du titre ;
* Le non reglement de la TCL.

1.2.2.3 En matiére de gestion des souscriptions et des rachats

Les irrégularités relatives & la gestion des souscriptions et des rachats ont concerné :
* Lexistence de bulletins de souscriptions et rachats ne comportant pas toutes les mentions obligatoires pour
leur bonne exécution ;
* Lexistence de bulletins de souscriptions et de rachats portant I'entéte du promoteur ;
* La comptabilisation des opérations de souscription et de rachat sur la base d’un tableau récapitulatif élaboré
par le gestionnaire ;
LB 7y ‘7 . . N \
* Le non respect du principe d’égalité entre les actionnaires en matiére de réglement des rachats ;

* Le manque de procédures de contréle et de vérification au niveau des circuits de distribution.
1.2.2.4 En matiére de dépot des fonds
Les irrégularités ont concerné un dépot d’actifs aupres de deux organismes : le gestionnaire et le dépositaire.
En conclusion, les inspections effectuées ont permis de constater que les problemes relevés au cours des missions de

contrble naissent souvent de I'inadaptation des moyens de contréle du gestionnaire a son activité. En effet, la gestion

des OPCVM nlest pas dans la plupart des cas soumises & une procédure de controle.



Pour ce qui est du respect des obligations relatives aux relations avec le marché, la piste d’audit est perfectible, aussi
q p g

bien en termes de documentation des ordres que de celui des exécutions.

La « Muraille de Chine » entre les activités de gestion et de comptabilité ainsi que I'analyse financiere n’étaient pas
toujours mises en ceuvre par I'adoption d’une organisation et des procédures appropriées. Cette situation est suscep-
tible d’engendrer des conflits d’intéréts pour certains OPCVM.

1.3 Le CMF et les Dépositaires : Contrdle et suivi

Le code des OPC promulgué par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001 et le réglement du CMF relatif aux OPCYM
indiquent que le dépositaire a son siege social en Tunisie, conserve les actifs des OPCVM et s'assure de la conformité
des décisions prises par les responsables de TOPCVM ou du gestionnaire aux lois et réglements en vigueur et aux

statuts ou au réglement intérieur de 'organisme.

En outre, lesdites dispositions confirment la solidarité du dépositaire et du gestionnaire & I'égard des porteurs de parts
d’OPCVM en opérant une distinction selon que celui-ci est chargé de la conservation des actifs d’'une SICAV ou d’un
fonds commun de placement. Dans ce dernier cas, le dépositaire et la société de gestion qui sont tous deux a I'initia-
tive de la création du fonds et participent 4 I'établissement de son réglement intérieur, peuvent étre déclarés solidaire-

ment responsables, notamment en cas de violation des dispositions de ce réglement.

1.3.1 Organisation et fonctions du dépositaire, sont prévues par les dispositions du réglement du CMF relatif

aux OPCVM.

Ce reglement définit les deux fonctions majeures du dépositaire d'OPCVM qui sont la conservation des actifs et le
contrble de la régularité des décisions de I' OPCVM. Par ailleurs, il précise les autres domaines d'intervention du

dépositaire dans le fonctionnement des FCP et des SICAV, comme la gestion du passif pour le compte de ' OPCVM.

En termes d'organisation, les procédures et les moyens de controle doivent étre formalisés et un dispositif de réaction

aux anomalies mis en ceuvre.

Le controle des dépositaires a été effectué dans un premier temps 2 partir du plan de contréle annuel que les déposi-

taires d'OPCVM doivent établir et tenir 2 la disposition du CME

Il Sagissait de I'évaluation de la qualité de ces documents par rapport aux textes de référence a savoir le code des OPC

et le reglement du CMF relatif aux OPCVM.

Dans un deuxi¢me temps, le CMF a effectué des inspections sur place qui ont permis d’évaluer les conditions d'exercice

du métier de dépositaire. Le CMF a ainsi effectué en 2005 le contréle de tous les dépositaires en exercice de la place.
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1.3.2. Analyse des plans de contréle annuels des dépositaires ' OPCVM :
Le CMF ne dispose que de 8 plans de controle annuels ; deux dépositaires n'ayant pas remis au CMF ledit document.

Les principales insuffisances relevées sont :
* 'absence d’organigramme ;
* |'absence d'information sur le contréle du passif de 'OPCVM ;

|

* la non-exhaustivité des controles des ratios réglementaires ;
I'absence d'informations sur le dispositif de réaction en cas d’anomalie ;
|

* |'absence d'information sur les moyens humains et informatiques.
Au cours des inspections de routine effectuées durant 'année 2005, le CMF a procédé & des controles portant sur les
obligations légales et réglementaires des dépositaires afin de déterminer les points peu développés dans le plan de

contrdle annuel.

Il s'agit de controler les moyens humains et informatiques, I'organisation du service dépositaire, les sources de
données utilisées pour les controles.

Les anomalies relevées concernent I'absence d’information sur la périodicité du controle de la valeur liquidative et
des ratios, 'absence d’'une description détaillée des procédures de controle, des relations avec le gestionnaire et/ou
comptable de TOPCVM et le dispositif interne de réaction aux anomalies.

|.4.Le CMF et les Intermédiaires en bourse : Controle de qualité et assistance continue

La situation financiére des intermédiaires en bourse au cours de 'année 2005 s'est caractérisée par une amélioration

du niveau de leurs capitaux propres (avant affectat