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Justification de l’exigence de Justification de l’exigence de 
garantiegarantiegarantiegarantie



Justification nJustification n°°1 : 1 : la protection des petits la protection des petits Justification nJustification n 1 : 1 : la protection des petits la protection des petits 
épargnants épargnants 

oo Nécessité de restaurer la confiance des investisseurs à la Nécessité de restaurer la confiance des investisseurs à la 
suite des difficultés connues par le système bancaire soussuite des difficultés connues par le système bancaire sous--
régional dans les années 80régional dans les années 80--90;90;gg

oo Absence chez le grand public de l’expertise, de la technicité Absence chez le grand public de l’expertise, de la technicité 
ou du temps nécessaire à une analyse approfondie ainsi ou du temps nécessaire à une analyse approfondie ainsi ou du temps nécessaire à une analyse approfondie ainsi ou du temps nécessaire à une analyse approfondie ainsi 
qu’une appréciation objective des informations financières qu’une appréciation objective des informations financières 
sur les émetteurs;sur les émetteurs;

oo Absence de la culture et des connaissances liées à la sélection Absence de la culture et des connaissances liées à la sélection 
des risques chez les investisseurs non avisés .des risques chez les investisseurs non avisés .



Justification nJustification n°°2 : 2 : la prévention des la prévention des Justification nJustification n 2 : 2 : la prévention des la prévention des 
risques systémiquesrisques systémiques

oo Le non respect des engagements financiers liés à une Le non respect des engagements financiers liés à une 
émission obligataire peut avoir des conséquences graves sur émission obligataire peut avoir des conséquences graves sur g p q gg p q g
l’ensemble du système financier;l’ensemble du système financier;

L  d l  fi i  i t é   d iè  é   L  d l  fi i  i t é   d iè  é   oo Les scandales financiers enregistrés ces dernières années sur Les scandales financiers enregistrés ces dernières années sur 
les marchés les plus matures (Enron, Pramalat, World Com, les marchés les plus matures (Enron, Pramalat, World Com, 
etc.) montrent que la faillite imprévue de certains émetteurs etc.) montrent que la faillite imprévue de certains émetteurs 

t id t dé t bili  l  hé  fi i  d’ ù t id t dé t bili  l  hé  fi i  d’ ù peut rapidement déstabiliser les marchés financiers, d’où peut rapidement déstabiliser les marchés financiers, d’où 
l’accroissement de la vulnérabilité des petits épargnants.l’accroissement de la vulnérabilité des petits épargnants.



Justification nJustification n°°3 : 3 : l’absence d’agences de l’absence d’agences de Justification nJustification n 3 : 3 : l absence d agences de l absence d agences de 
notationnotation

oo Absence des agences de notation qui est synonyme de Absence des agences de notation qui est synonyme de 
l’inexistence, lors de l’émission, d’une appréciation par une l’inexistence, lors de l’émission, d’une appréciation par une 
structure indépendante, du risque intrinsèque aux structure indépendante, du risque intrinsèque aux p q qp q q
émetteurs et aux émissions,émetteurs et aux émissions,

oo Absence des agences de notation est également synonyme Absence des agences de notation est également synonyme oo Absence des agences de notation est également synonyme Absence des agences de notation est également synonyme 
de l’absence d’un suivi rigoureux de l’évolution, d’année en de l’absence d’un suivi rigoureux de l’évolution, d’année en 
année, du risque de défaut encouru par un investisseur sur année, du risque de défaut encouru par un investisseur sur 
une émission spécifique.une émission spécifique.

D’où le choix de départ de l’exigence des garanties D’où le choix de départ de l’exigence des garanties 
à 100% sur les emprunts obligataires par appel à 100% sur les emprunts obligataires par appel à 100% sur les emprunts obligataires par appel à 100% sur les emprunts obligataires par appel 
public à l’épargne.public à l’épargne.



L’exigence de garantie : expérience L’exigence de garantie : expérience 
du marché financier de l’UEMOAdu marché financier de l’UEMOAdu marché financier de l UEMOAdu marché financier de l UEMOA



L’exigence de garantie : L’exigence de garantie : 
dispositions réglementairesdispositions réglementairesdispositions réglementairesdispositions réglementaires



Trois dispositifs réglementaires régissent les Trois dispositifs réglementaires régissent les p g gp g g
garanties d’emprunts sur le marché financier de garanties d’emprunts sur le marché financier de 
l’UEMOAl’UEMOA

(1)(1) Instruction nInstruction n°°1/97 du 29 novembre 1997 relative à 1/97 du 29 novembre 1997 relative à 
l’appel public à l’Epargne au sein de l’UEMOAl’appel public à l’Epargne au sein de l’UEMOA

(2)(2) Décision NDécision N°°009/01/2000 portant détermination des 009/01/2000 portant détermination des 
garanties à présenter lors des émissions d’emprunts garanties à présenter lors des émissions d’emprunts 
obligatairesobligatairesobligatairesobligataires

(3)(3) Circulaire nCirculaire n°°004004--2004 du 07 juin 2004 relative à la 2004 du 07 juin 2004 relative à la 
procédure, à la forme et aux mentions obligatoires procédure, à la forme et aux mentions obligatoires 
des garanties à première demande produites lors des des garanties à première demande produites lors des 
demandes d’autorisation d’emprunts obligataires sur demandes d’autorisation d’emprunts obligataires sur 
le Marché Financier de l’UEMOA.le Marché Financier de l’UEMOA.le Marché Financier de l UEMOA.le Marché Financier de l UEMOA.



L’i i  L’i i  °°1/91/9L’instruction nL’instruction n°°1/971/97

Cette Instruction  précise de façon générale les Cette Instruction  précise de façon générale les 
i f ti  t i t  i i  l  i f ti  t i t  i i  l  informations et renseignements ainsi que les informations et renseignements ainsi que les 
dispositions particulières à prendre par toute entité dispositions particulières à prendre par toute entité 
résidente ou non résidente qui souhaite solliciter le résidente ou non résidente qui souhaite solliciter le qq
public de l’Union en vue du placement de produits public de l’Union en vue du placement de produits 
financiers.financiers.



L  Dé i i  L  Dé i i  °°009/01/2000009/01/2000La Décision nLa Décision n°°009/01/2000009/01/2000

L’article 2 de la Décision nL’article 2 de la Décision n°°009/01/2000 portant 009/01/2000 portant 
détermination des garanties à présenter lors des détermination des garanties à présenter lors des 
émissions d’emprunts obligataires dispose que :émissions d’emprunts obligataires dispose que :émissions d emprunts obligataires dispose que :émissions d emprunts obligataires dispose que :

« Pour toute émission d’emprunt obligataire, les émetteurs 
doivent constituer, au bénéfice des souscripteurs, une , f p ,
garantie à première demande destinée  couvrir les risques de 
non remboursement de l’emprunt en principal et en 
intérêtsintérêts.
Le montant de cette garantie doit être au moins égal au 
principal et aux intérêts de l’emprunt visé et sa durée doit p p p
correspondre à celle de l’amortissement de l’emprunt.»



L  Ci l i  L  Ci l i  °°004004 20042004La Circulaire nLa Circulaire n°°004004--20042004

La Circulaire nLa Circulaire n°°004004--2004, précise la forme, la 2004, précise la forme, la 
procédure et les mentions obligatoires des garanties à procédure et les mentions obligatoires des garanties à 
première demande produites lors des demandes première demande produites lors des demandes première demande produites lors des demandes première demande produites lors des demandes 
d’autorisation d’emprunts obligataires sur le marché d’autorisation d’emprunts obligataires sur le marché 
financier de l’UMOA, à savoir:financier de l’UMOA, à savoir:

Les actes de garantie (lettre ou convention) doivent 
obligatoirement être transmis au CREPMF avant début g
des souscriptions 

Ces actes doivent être strictement conformes aux 
dispositions de l’OHADA, et sans aucune condition dispositions de l OHADA, et sans aucune condition 
suspensive.



Exigence de garantie et impact Exigence de garantie et impact Exigence de garantie et impact Exigence de garantie et impact 
sur le développement du sur le développement du 

marché financier de l’UMOAmarché financier de l’UMOA



Exigence de garanties et Exigence de garanties et impact sur le impact sur le g gg g pp
développement du MFRdéveloppement du MFR

Mesures : fréquence, durée et diversité Mesures : fréquence, durée et diversité qq
des émissions des émissions 

Période d’analyse : 1998Période d’analyse : 1998--20052005



Exigence de garanties et Exigence de garanties et impact sur le impact sur le 
dé l t d  MFR  dé l t d  MFR  l   l   développement du MFR : développement du MFR : quelques  quelques  

statistiquesstatistiques
Deux types :Deux types :

(1)(1) Évolution du nombre et du volume des Évolution du nombre et du volume des (1)(1) Évolution du nombre et du volume des Évolution du nombre et du volume des 
émissions obligataires (publiques et privées) émissions obligataires (publiques et privées) 
sur le MFR de 1998 à 2005sur le MFR de 1998 à 2005

(2)(2) Répartition des engagements pris par les Répartition des engagements pris par les 
garants sur le marchégarants sur le marché



EvolutionEvolution desdes volumesvolumes desdes émissionsémissions
obligatairesobligataires parpar APEAPE sursur lele MFRMFR ::
garantisgarantis etet nonnon garantisgarantis ((19981998--20052005))

Evolution du montant des émissions obligataires sur le MFR
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FréquenceFréquence desdes émissionsémissions obligatairesobligataires parparqq gg pp
APEAPE sursur lele MFRMFR :: ((19981998--20052005))

Fréquence des émisions obligataires par APE
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EvolutionEvolution desdes volumesvolumes desdes émissionsémissions
obligatairesobligataires parpar PlacementPlacement PrivéPrivé sursur lele
MFRMFR :: garantisgarantis etet nonnon garantisgarantis ((19981998--20052005))

Montants des emprunts obligataires par 
placement privé
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FréquenceFréquence desdes émissionsémissions obligatairesobligataires parparqq gg pp
PlacementPlacement PrivéPrivé sursur lele MFRMFR :: ((19981998--20052005))

Fréquence des emprunts obligataires par placement privé
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Evolution globale des volumes des Evolution globale des volumes des 
émissions obligataires sur le MFR : émissions obligataires sur le MFR : 
garantis et non garantis (1998garantis et non garantis (1998--2005)2005)
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FréquenceFréquence desdes émissionsémissions obligatairesobligatairesqq gg
sursur lele MFRMFR :: ((19981998--20052005))

Fréquence globale des émissions d'emprunts 
obligataires sur le MFR
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Cartographie des risques du marché : Cartographie des risques du marché : 
répartition des engagements par type répartition des engagements par type répartition des engagements par type répartition des engagements par type 

de garantiede garantie

•• Origines des garanties :Origines des garanties :

Garantie émetteurs (États et BOAD)     Garantie émetteurs (États et BOAD)     : : 53%53%
Garants d’Institutions externes     Garants d’Institutions externes     : : 36%36%
M iM i è   è   MaisonsMaisons--mères,  mères,  
banques primaires et autres banques primaires et autres : : 11%11%

TOTALTOTAL 100%100%



Cartographie des risques du marché : Cartographie des risques du marché : 
répartition des engagements par type répartition des engagements par type 

de garant (au 31.12.05)de garant (au 31.12.05)
•• TotalTotal garantiesgaranties donnéesdonnées :: 291291,,33 milliardsmilliards FCFAFCFA

PartPart garantgarant 11 :: 3131 %%
PartPart garantsgarants maisonsmaisons mèresmères :: 1818 %%
PartPart garantgarant 22 :: 1616 %%PartPart garantgarant 22 :: 1616 %%
PartPart garantsgarants bancairesbancaires 44 :: 1313 %%
PartPart garantgarant 33 :: 1111 %%
PartPart autresautres garantsgarants :: 1111 %%PartPart autresautres garantsgarants :: 1111 %%

TotalTotal garantigaranti parpar lesles 33 principalesprincipales
i tit tii tit ti dd titi 5858 %%institutionsinstitutions dede garantiegarantie :: 5858 %%



Cartographie des risques du marché : niveau Cartographie des risques du marché : niveau 
d’utilisation du potentiel de garantied’utilisation du potentiel de garantie

G t 1G t 1

Pour les deux premiers garants :Pour les deux premiers garants :
Garant 1Garant 1
Potentiel de garantie = 123 milliards FCFA Potentiel de garantie = 123 milliards FCFA 
Taux d’utilisation = 39Taux d’utilisation = 39%%

Garant 2Garant 2
Potentiel de garantie = 640 milliards FCFA Potentiel de garantie = 640 milliards FCFA 
Taux d’utilisation = 22,6Taux d’utilisation = 22,6%%



Cartographie des risques du marché : Cartographie des risques du marché : 
analyse globale de la situation des analyse globale de la situation des analyse globale de la situation des analyse globale de la situation des 

principaux garantsprincipaux garants

ForcesForces
-- Actionnariat public ou de référence Actionnariat public ou de référence 
-- Structure financière équilibrée (niveau satisfaisant des fonds Structure financière équilibrée (niveau satisfaisant des fonds Structure financière équilibrée (niveau satisfaisant des fonds Structure financière équilibrée (niveau satisfaisant des fonds 
propres)propres)
-- Bon potentiel de garantieBon potentiel de garantie

FaiblessesFaiblesses
-- Problèmes de diversification de portefeuille (géographique, Problèmes de diversification de portefeuille (géographique, 

t i ll  t )t i ll  t )sectorielle, etc.)sectorielle, etc.)
-- Contraintes administrativesContraintes administratives
-- Difficultés de suivi des risquesDifficultés de suivi des risques

Absence de régulationAbsence de régulation-- Absence de régulationAbsence de régulation
-- Système de contrôle à améliorerSystème de contrôle à améliorer



EnseignementsEnseignementsgg
tiréstirés



Enseignements positifs :Enseignements positifs :
 d  é    d  é   accompagnement des émetteurs et accompagnement des émetteurs et 

sécurité du marchésécurité du marché

L’exigence de garantie a permis L’exigence de garantie a permis 
d’accompagner les premiers émetteursd’accompagner les premiers émetteursd accompagner les premiers émetteursd accompagner les premiers émetteurs

La sécurité du marché a été assurée La sécurité du marché a été assurée 
pendant sa phase de démarragependant sa phase de démarrage

L  fi  d  é tt  ’ t i t llé   L  fi  d  é tt  ’ t i t llé   La confiance des émetteurs s’est installée  La confiance des émetteurs s’est installée  
et s’est renforcée pendant cette phase de et s’est renforcée pendant cette phase de 
dé  d  hédé  d  hédémarrage du marchédémarrage du marché



Limites :Limites : faible compétitivité du marchéfaible compétitivité du marchéLimites :Limites : faible compétitivité du marchéfaible compétitivité du marché

1.Taux de sortie

CommissionsCommissions Détail indicatifDétail indicatif Taux moyen Taux moyen 
(total)(total)( )( )

VariablesVariables Garantie + ArrangementGarantie + Arrangement 3%3%
FlatFlat Visa CREPMFVisa CREPMF 2%2%

BRVMBRVM
PlacementPlacement
AutresAutresAutresAutres

Taux d’intérêtTaux d’intérêt 6.50%6.50%

Taux de sortie 11 50%Taux de sortie 11.50%



A  li i  A  li i  Autres limites …Autres limites …
2.Volume des emprunts

Faible fréquence d’émissions

p

Absence d’émetteurs réguliers en dehors de la Absence d’émetteurs réguliers en dehors de la 
BOAD : problème de benchmarkingBOAD : problème de benchmarking

Faibles volumes au regard des besoins de Faibles volumes au regard des besoins de 
financement des économies de l’UEMOAfinancement des économies de l’UEMOA : : 
moins de moins de 10 %10 % des concours bancaires.des concours bancaires.



Limites :Limites : Répartition et appréciation des Répartition et appréciation des Limites :Limites : Répartition et appréciation des Répartition et appréciation des 
risquesrisques

Concentration des risques du marché sur deux 
ou trois garantsou trois garants

Distorsions dans l’appréciation des risques par 
l  in ti r   l  ri  é tt r  nt les investisseurs : les risques émetteurs sont 
transformés en risques garants



PerspectivesPerspectives



Nécessité d’une réforme des Nécessité d’une réforme des 
garantiesgarantiesgarantiesgaranties



Né i é d’  éf  d  iNé i é d’  éf  d  iNécessité d’une réforme des garantiesNécessité d’une réforme des garanties

Les chiffres et analyses qui précèdent ont conduit 
à la conclusion de la nécessité d’une réforme des à la conclusion de la nécessité d une réforme des 
garanties sur le marché financier de l’UEMOA.



Né i é d’  éf  d  iNé i é d’  éf  d  iNécessité d’une réforme des garantiesNécessité d’une réforme des garanties

C t éf  l  ti   l  hé 

Les principales questions posées :
Comment réformer les garanties sur le marché 
financier de l’UEMOA (totale, partielle, 
dispense) ?p )
Est-ce opportun d’introduire la notation sur le 
marché financier de l’UEMOA ? 
Doit on faire de la notation une exigence pour Doit-on faire de la notation une exigence pour 
tous les émetteurs ? 



Né i é d’  éf  d  iNé i é d’  éf  d  iNécessité d’une réforme des garantiesNécessité d’une réforme des garanties

L’initiative de la réforme des garanties remonte au 
Pl   d  R l  d  M h  d   l  C l d  

Le processus en cours :

Plan  de Relance du Marché, adopté par le Conseil des 
Ministres de l’UMOA, le 19 décembre 2002

P   i t  l  ti    été i it  i Par son importance, la question  a été inscrite parmi 
les  actions majeures devant aider à la dynamisation et 
à l’approfondissement du Marché Financier Régionalpp g

Le Conseil Régional en a fait une priorité



Né i é d’  éf  d  iNé i é d’  éf  d  iNécessité d’une réforme des garantiesNécessité d’une réforme des garanties

Un séminaire de réflexion organisé sur la 

Le processus en cours :

Un séminaire de réflexion organisé sur la 
question a conduit à des recommandations sur 
le contrôle des garants, la modulation de 
l’exigence de garantie en fonction de la qualité l exigence de garantie en fonction de la qualité 
de signature de l’émetteur, ainsi qu’aux 
modalités d’introduction de la notation sur le 

hé fi i  é i lmarché financier régional.
Le Conseil Régional vient de lancer une étude 
plus approfondie sur le sujetplus approfondie sur le sujet.



I d i  d  l  i  I d i  d  l  i  Introduction de la notation Introduction de la notation 
sur le marché financier de sur le marché financier de sur le marché financier de sur le marché financier de 

l’UEMOAl’UEMOA



Limites de la règlementation Limites de la règlementation gg
actuelleactuelle

Destinée fondamentalement à protéger les Destinée fondamentalement à protéger les 
investisseurs, l’exigence d’une garantie pour les investisseurs, l’exigence d’une garantie pour les 
é i i  bli t i   l  hé d  l’UMOA  é i i  bli t i   l  hé d  l’UMOA  émissions obligataires sur le marché de l’UMOA a émissions obligataires sur le marché de l’UMOA a 
conduit à certains problèmes :conduit à certains problèmes :
–– RenchérissementRenchérissement dudu coûtcoût dede financementfinancement pourpour l’émetteurl’émetteurpp
–– LimitationLimitation desdes maturitésmaturités desdes émissionsémissions
–– RéductionRéduction dudu rendementrendement offertoffert àà l’investisseurl’investisseur

ExclusionExclusion dudu marchémarché desdes émetteursémetteurs quiqui nene trouventtrouvent paspas unun–– ExclusionExclusion dudu marchémarché desdes émetteursémetteurs quiqui nene trouventtrouvent paspas unun
garantgarant



LimitesLimites dede lala réglementationréglementationgg
actuelleactuelle (suite)(suite)

–– LimitationLimitation dede lala transparencetransparence desdes émetteursémetteurs
–– ConcentrationConcentration desdes risquesrisques sursur lesles garantsgarants et,et, parpar voievoie dede

conséquence,conséquence, freinfrein auau développementdéveloppement dudu marchémarchéconséquence,conséquence, freinfrein auau développementdéveloppement dudu marchémarché

LaLa notationnotation desdes émissionsémissions apporteapporte desdes réponsesréponses àà
cesces problèmesproblèmes enen sese fondantfondant sursur lele principeprincipe qu’unequ’une
informationinformation complète,complète, objectiveobjective etet qualifiéequalifiée desdes
investisseursinvestisseurs leurleur permetpermet uneune décisiondécision
d’investissementd’investissement éclairéeéclairée etet constitueconstitue enen définitivedéfinitived investissementd investissement éclairéeéclairée etet constitueconstitue enen définitivedéfinitive
leurleur meilleuremeilleure protectionprotection



BénéficesBénéfices dede lala notationnotationBénéficesBénéfices dede lala notationnotation

LaLa notationnotation permettraitpermettrait ::

UneUne protectionprotection efficaceefficace desdes investisseursinvestisseurs enen instrumentsinstruments dedeUneUne protectionprotection efficaceefficace desdes investisseursinvestisseurs enen instrumentsinstruments dede
dettedette parpar desdes choixchoix dede risquerisque éclairéséclairés
UnUn développementdéveloppement harmonieuxharmonieux dudu marchémarché desdes instrumentsinstruments
dd d ttd tt i ii i bé éfibé éfidede dette,dette, avecavec pourpour principauxprincipaux bénéficesbénéfices ::
–– LaLa réductionréduction dede lala concentrationconcentration desdes risquesrisques sursur lele marchémarché
–– LaLa compétitivitécompétitivité desdes sourcessources dede financementfinancement desdes émetteursémetteurs



BénéficesBénéfices dede lala notationnotation (suite)(suite)BénéficesBénéfices dede lala notationnotation (suite)(suite)

–– L’AttractionL’Attraction dede nouveauxnouveaux investisseursinvestisseurs
notammentnotamment étrangersétrangers

UneUne plusplus grandegrande efficienceefficience dudu marchémarché desdes
i t ti t t dd d ttd ttinstrumentsinstruments dede dettedette ::
–– FavoriserFavoriser l’instaurationl’instauration d’uned’une rationalitérationalité dansdans lele

pricingpricing desdes émissionsémissions principalementprincipalement enenpricingpricing desdes émissionsémissions principalementprincipalement enen
fonctionfonction dudu ratingrating dede cesces émissionsémissions etet dede leurleur
maturitématurité (courbe(courbe desdes taux)taux)



ConclusionConclusion

Bi   j ifié   l  i d  i  d  Bi   j ifié   l  i d  i  d  Bien que justifiée par le souci de protection des Bien que justifiée par le souci de protection des 
épargnants, l’exigence réglementaire actuelle de épargnants, l’exigence réglementaire actuelle de 
garantie à première demande dans le cadre des garantie à première demande dans le cadre des g pg p
émissions obligataires sur le MFR comporte émissions obligataires sur le MFR comporte 
quelques limites,quelques limites,

L’étude lancée sur la réforme des garanties vise, à L’étude lancée sur la réforme des garanties vise, à 
terme, à favoriser la mise en place d’un système de terme, à favoriser la mise en place d’un système de 
notation au sein de l’UEMOAnotation au sein de l’UEMOAnotation au sein de l UEMOA,notation au sein de l UEMOA,

Avec l’acceptation de la notation, l’organe de Avec l’acceptation de la notation, l’organe de 
régulation marquerait un saut qualitatif dans la régulation marquerait un saut qualitatif dans la régulation marquerait un saut qualitatif dans la régulation marquerait un saut qualitatif dans la 
réglementation des emprunts obligataires.  réglementation des emprunts obligataires.  


