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AVANT-PROPOS

L' Afrique, dans la bataille qu'elle a engagee pour son
developpement, multiplie les initiatives et cherche, sans cesse, a
s' ajuster aux contraintes de son environnement interieur et exterieur,
Ainsi, I' ere des grands ajustements ouverte dans les annees 80
poursuit son chemin avec des programmes de redressement
econornique et financier mis en place ici et hi, en vue de retablir les
grands equilibres et relever Ie defi de la croissance,

Une reprise vigoureuse et soutenue des investissements
s' avere alors necessaire pour que les pays africains s' installent dans
une croissance durable. Des lors, il se pose le problerne de la
couverture financiers des investissements arealiser et done, celui
de la nature et de I' orientation de l'epargne amobiliser.

A cet egard, il convient de rappeler que l ' epargne et
l'investissement ont constamment occupe une place de choix dans
les reflexions relatives a la croissance et au developpement, Des
econornistes tel que W. Arthur Lewis n'ont pas hesite aecrire que
<de problerne central dans Ia theorie du developpement economique
consiste acomprendre Ie processus par lequel une communaute qui
epargnait et investissait auparavant 4 voire 5%, au moins, de son
revenu national se transforme en une economie dont lepargne
volontaire toume autour de 12 a 15%, ou plus, de son revenu
national»,

S'il est vrai que, dans leur majorite et ades degres divers,
les pays africains ont generalement fonctionne sur des modeles
accordant une place non negligeable a 1'aide exterieure et a
I'investissement direct etranger pour palliernotamment l' insuffisance
des ressources internes et des investissements d'origine locale, il
n'en demeure pas moins vrai que le recours au financement exterieur
est devenu, de nosjours, un exercice perilleux.

Brochure d'information sur les IlOS51bilites d'acces au march': financier~~~~~~~~~ (V)
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En effet, les evolutions negatives du service de la dette
exterieure et des recettes d'exportation ont eu, entre autres effets,
celui d'affecter serieusement la capacite de remboursement des prets
exterieurs. De cette deterioration de la capacite de remboursement
est nee la crise de la dette qui, a son tour, a engendre la crise
d' endettement et done le flechissement des flux financiers d'origine
exterieure,

Face ala crise de liquidite provoquee par cette situation, il
importe done, plus que j amais, de mettre l'accent sur la mobilisation
des ressources internes en vue de soutenir financierement la reprise
durable des investissements. Les ressources arechercher devront
avoir une double caracteristique :

1) dans le contexte actuel marque par Ie regain de
l'initiative privee et Ie desengagement de I'Etat, ces
ressources devront emaner essentiellement des agents
econorrriquesprives;

2) ces revenus devront etre disponibles pour des emplois a
long terme car, par definition, 1'investissement est un acte
pose sur le long terme.

Ces caracteristiques ainsi definies, il s'agira, non seulernent
de stimuler la formation de l'epargne, mais aussi de consolider et de
diversifier les sources de financement internes en vue notamment
de mobiliser des ressources saines pour satisfaire les besoins en
capitaux longs des entreprises.

C'est dans ce cadre qu'il convient de situer I'importance et
la necessite de creer et de promouvoir les marches financiers en
Afrique. Toutefois, en raison, de la faiblesse des ressources
interieures, ces marches financiers ne sauraient etre veritablement
dynamiques que s'ils sont capables d'attirer egalement des capitaux
exterieurs et favoriser Ie rapatriement des capitaux ayant fui vers
d'autres continents. A cet egard, dans Ie contexte actuel de

Brochure d'information sur le! possibilitCs d'acces all marcbe financier
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globalisation des marches financiers, ils devraient etre concus et
consideres comme des outils de mobilisation aussi bien de l'epargne
interne que de I' epargne externe.

Ala lumiere de ces differentes considerations, cette brochure
d'information sur les possibilites d'acces aux marches financiers
vise a:

1) familiariser les entrepreneurs aux possibilites d I acces au
rnarche financier ;

2) foumir aux operateurs le support technique en vue de leur
permettre d'acceder au savoir-faire necessaire pour tirer
parti des possibilites offertes par Ie marche financier;

3) ameliorer les operations d'investissement du secteur prive.

~~=~=~(vu·r\Brochure d'information sur les possibilites d'acces au rnarcht financier = I}
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1. QU'EST-CE QU'UN MARCHE FINANCIER,?

1.1 Deflnitlon

Le marche financier est un marche de capitaux. Sur ce
marche :

• la demande de capitaux se traduit par I'emission et la
vente de titres

• I' offre de capitaux s'exprime par 1'achat de titres.

Le rnarche financier peut done etre defini comme etant le
cadre ou se deroulent les transactions (achats et ventes) de titres
constitues essentiellement de valeurs mobilieres dont les formes les
plus c1assiques sont les actions et les obligations.

Les actions ou valeurs arevenus variables sont des titres
de propriete representant chacune une fraction du capital de
l' entreprise.

Les obligations ou valeurs arevenus fixes sont des titres
de creance representant chacune une fraction d 'un emprunt
obligataire.

Ainsi, d 'un cote, le marche financier permet it ceux qui ont
besoin de ressources Iongues, d" emettre ou vendre des titres (actions
ou obligations) et, de I'autre cote, it offre la possibilite it ceux qui
disposent de Iiquidites, d' acheter les titres mis en vente.

1.2 Architecture du marche fmancier

Le marche financier est bati sur deux niveaux: le rnarche
primaire et Ie marche secondaire.

Brochure d'infonnation sur Ies posslbilitC5 d'ac«s au l'I'I3rChe financier ~=~~~~~~~ 1
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A. Le marche primaire

Le marche primaire est le cadre dans lequel s' effectuent
les transactions sur lcs titres nouvellement crees, C'est ace marche
que les entreprises (ou d' autres entites telles que les Etats et les
Collectivites locales) en quete de capitaux amoyen ou long terme
recourent pour se procurer des fonds en emettant des actions
nouvelles ou des obligations. Ces actions ou obligations mises en
vente dans Iepublic sont alors souscrites par des personnes physiques
ou des personnes morales (investisseurs institutionnels, banques,
entreprises, etc.) ayant des ressources disponibles en quete de
placement.

Les titres nouvellement emis peuvent etre revendus par leurs
detenteurs car ils sont librement negociables, Et c'est pour faciliter
leur negociabilite que ces titres, apres les operations de souscription
sur le marche primaire, sont introduits en bourse ou marche secondaire
ou ils peuvent encore faire I'objet de transactions.

B. Le marche secondaire

Le marche secondaire ou marche boursier se presente
comme Ie cadre qui ouvre la possibilite aux detenteurs de titres
achetes sur Ie marche primaire, de s'en dessaisir en les vendant
pour se procurer des liquidites ou acheter d'autres valeurs. C'est ce
cadre qui est cornmunement appele «Bourse» ; il est le lieu
d'expression des achats et ventes d'actions ou d' obligations cotees.
Sur ce marche, les acheteurs et les vendeurs peuvent etre aussi bien
des personnes physiques que des personnes morales.

2 ~~~~~~~~~ Brochure d'inforrnation sur les possibilites d'acces au marchC financier
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2 LE MARCIlE FINANCIER DANS LE DISPOSITIF DE
FINANCEMENT DES ENTREPRISES

2.1. Besoins de capitaux des entreprises et
leurs modes de financement

Dans la perspective d'une croissance ou d'une diversification
des activites de I'entreprise, l'une des contraintes majeures reside
dans I'obtention des fonds necessaires pour financer les projets
d'investissement. Ces fonds peuvent etre mobilises selon deux voies
: I'autofinancernent ou Ie recours ades ressources externes.

2.1.1. Autofinancement

L' autofinancement s' appuie sur les ressources generees par
I'entreprise. En recourant it cette voie, I'entreprise puise dans ses
ressources propres pour faire face aux depenses d'investissement.
Toutefois, en raison notamment de 1'importance des besoins de
financernent, cette solution peut s' averer insuffisante. Dans ces
conditions, it devient necessaire de faire appel a des ressources
exterieures al'entreprise.

2.1.2. Recours ades ressources externes

Le recours au financement externe offre aI' entreprise la
possibilite de se procurer les ressources additionnelles dont elle a
besoin, en utilisant deux principaux creneaux : le circuit bancaire
classique et le marche financier. Ces creneaux ont chacun leurs
specificites,A cet egard, lorsqu' il s 'agit notamment de pourvoir aux
besoins de financement a long terme des entreprises, le marche
financier offre des outils plus appropries et une gamme plus variee
de possibilites techniques.

3
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2.2. Raisons du recours au marche financier

2.2.1. Contraintes du fmancement bancaire

L'intermediation bancaire consiste en un recyclage des
depots que la banque recoit, en emplois SOllS forme de credits. Elle
comporte des de limites pour les entreprises en quete de capitaux
pour financer leurs investissements. En premier lieu, le recours
au financement bancaire offre une seule possibilite al'entreprise :
I' endettement. Or, I' endettement pourrait ne pas etre la solution

appropriee pour I' entreprise en raison notamrnent des charges
financieres (remboursement des annuites) qu'il fait peser sur celle­
ci, Par ailleurs, le poids de l'endettement est d'autant plus ressenti
Iorsqu'il s' agit de prets acourt terme. D'ou, une seconde contrainte
pour les entreprises.

En effet, s'appuyant.sur un processus de transformation de
depots qui sont generalement acourt terme, 1'intervention bancaire
se limite essentiellement aI' octroi de credits acourt terme. Cette
contrainte est d'autant plus forte en Afrique que:

• les Banques de developpement ont, dans leur majorite,
disparu ;

• les Banques d'affaires et les Fonds d'investissement prives
restent limites dans leur nombre ainsi que leur volume et
domaines d'intervention ;

• les Banques commerciales constituent I' essentiel du reseau
bancaire mais n'ayant pas pour principal objet le financement
des investissements et du developpement, eUes restent
essentiellement cantonnees dans le financement des
operations commerciales et, de facon generale, l'octroi de
credits de tresorerie.

4 Brochure d'infurmationsur les possibilites d'llCCes au nmche financier
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Dans un tel contexte, il devient difficile pour une entreprise
de trouver une banque disposee alui octroyer un credit pour financer
ses investissements. Dans le cas meme ou une telle opportunite se
presenterait, Ie cout du credit pourrait etre exorbitant et done dissuasif
nconvient alors d 'explorer les possibilites qu'offre le second creneau,
asavoir Ie marche financier.

2.2.2. Facteurs justificatifs du recours au marche
financier

Au regard des contraintes du financement bancaire, trois
principaux facteurs pennettent de justifier le recours au marche
fmancier:

• la diversite des possibilites techniques sur Ie plan fmancier

• I'existence d' une large gamme d' instruments pour lever
des capitaux

• l'acces ades capitaux longs.

A. Diversite des possfbilites techniques sur Ie
plan financier

Si I'acces au financement bancaire passe necessairement
par un endettement de l'entreprise, Ie marche financier offre, quant
alui, deux possibilites techniques sur Ie plan financier:

• I' endettement

• }'accroissement des ressources propres de l'entreprise
par une augmentation de capital

L' existence de cette seconde possibilite, dans 1'hypothese
d' un recours au marche financier, s' avere importante pour les choix
strategiques de 1'entreprise car 1'augmentation de capital, en
renforcant le haut de biIan, ameliore la structure financiere de
l'entreprise.

Brochure d'information sur les possibilites d'acces au marche filUlllCier ===~~~~~~~~ 5



EC~~~SDnP/9W19

B. Existenced'une large gamme d'instruments pour
lever des capitaux

L'acces au marche financier, aussi bien par la voie de
I'endettement que par celle de l'augmentation de capital, peut
s' appuyer sur une large gamme d t instruments financiers que
l' entreprise pourra choisir plus aisement, en fonction de ses objectifs
strategiques.

C. Acces it des capitaux longs

Contrairement au circuit bancaire classique, le marche
financier pennet plus facilement de lever des ressources longues
car les instruments financiers utilises pour acceder a ce marche
(actions et obligations) sont de nature amobiliser des ressourees
disponibles sur le long terme et done mieux appropriees pour Ie
financement des investissements, C'est ace niveau que reside la
difference fondamentale entre le marche fmancier et l"intermediation
bancaire. C'est hi egalement que se revele le principal atout du
marche financier par rapport ala banque.

3 INTERET DU MARCHE FINANCIER POUR LES
ENTREPRISES

3.1 Le marche financier et Ie financement des
entreprises

La possibilite de lever des ressources longues sur Ie marche
financier en emettant des actions ou des obligations, constitue la
premiere opportunite qu'offre le marche financier aux entreprises.

3.1.1. Acces it des ressources tongues

Les entreprises en quete de capitaux peuvent recourir aux
ressources du marche financier par emission dans le public

6==~=~~==~ Brochured'information sur les possibilitc& d'acees au marche financier
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d'obligations ou d' actions nouvelles, L'emission constitue la base
des operations sur valeurs rnobilieres car c' est acette occasion que
les titres sont nouvellement crees,

A. Emission d'obligation

Les obligations sont essentiellement emises lors du Iancement
de I' emprunt dans Ie public. Les emissions d'obligations peuvent
constituer un creneau privilegie de mobilisation des capitaux. En
particulier, les difficultes d'obtenir des ressources longues aupres
des banques et les conditions de credit notamment celle relative aux
taux dinteret, pourraient motiver un recours a des emissions
obligataires sur Ie marche financier. Les banques, elles-memes,
pourraient recourir ade telles emissions afin d' accroitre leur capacite
d'intervention.

B. Emission d'actions nouvelles

S'agissant des emissions d'actions nouvelles, elles sont
realisees aIJoccasion des augmentations de capital qui peuvent revetir
essentiellement deux formes : I' augmentation de capital en numeraire
et I'augmentation de capital par incorporation de reserves. Toutefois,
c' est dans Ie premier cas, a savoir I' augmentation de capital en
numeraire, que l'entreprise en quete de capitaux peut se procurer
des fonds propres supplementaires,

Pour ce faire, 1)entreprise ouvrira son capital ade nouveaux
actionnaires en procedant a I)emission, dans le public, d' actions
nouvelles aun prix generalement superieur ala valeur nominale de
I' action; la difference entre Ie prix d'emission et la valeur nominale
etant la prime d'emission. Par contre, dans Ie cadre de I' augmentation
de capital par incorporation de reserves, I'entreprise ne fait pas appel
a des ressources extemes mais recourt plutot a ses ressources
propres.

Brochure d'infonmtion sur Ics possibilitb.J d'3IXC:s au marche financier ~~~~~~~~~ 7
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3.1.2. Comment lever des capitaux sur Ie marche
financier?

C'est sur le marche prirnaire que les entreprises recourent
pour lever les ressources dont elles ont besoin, Le deroulement d 'une
operation sur le marche primaire s' effectue essentiellement en deux
phases:

• la premiere etape est celle de l'instruction du dossier
et debouche sur I'autorisation de I'operation par l'autorite
competente ;

• la deuxleme phase est celle de la mise en vente
proprement dit.

A. Autorisation de I'autorlte competente

Tout appel public a lepargne doit faire I'objet d'une
autorisation prealable delivree par une autorite qui peut etre, en
fonction de la legislation des pays, soit I'institution de controle des
operations sur le marche financier (Conseil Regional du Marche
Financier Regional de l'UMOA, COB en France...), soit le Ministre
charge de 1,Economie et des Finances. A cet effet, l' emetteur adresse
al'autorite competente, une demande d'autorisation accornpagnee
de la note d'information qu'il a prealablernent confectionnee. La
note d'information est un document diffuse aupres du public et
comportant des renseignements sur :

• l' emetteur (informations d' ordre administratif, juridique,
comptable et financier...)

• I'operation (montant, valeurnominale et prix d'emission
des titres, duree indicative de placement...)

• les interrnediaires intervenant dans l ' operation
(intervenants commerciaux designes pour piloter
l'operation, chef de file du reseau placeur).

8 ~~~~~~~~~ Brochure d'jnformation sur Ies po$Sibilites d'acces au marche financier



La note dinformation est d 'autant plus importante que c 'est
elle qui permet d'eelairer le public sur la qualite des titres qui lui sont
proposes. C'est la raison pour laquelJe un certain nombre
d 'informations doivent etre obligatoirement contenues dans ce
document. Le role essentiel de I'autorite competente est justement
de verifier I'existence des specifications obligatoires dans la note
d'information. Apres examen favorable de la note d'information par
I'autorite competente, celle-ci accorde son autorisation donnee sous
forme de visa ala note dinformation. Des lors, la vente effective
des titres peut alors commencer.

B. Placement des titres dans Ie public

La vente des titres dans le public s'appuie sur des supports
et un reseau placeur. Les principaux supports sont :

• Ia note d'information diffusee dans Ie public apres visa
de I'autorite competente ;

• Ie protocole d' accord de placement: ce document fixe
les rnodalites de vente et definit les droits et obligations
de chacun des partenaires (emetteur, membres du reseau
placeur...) dans Ie processus de vente;

• les supports publicitaires (radio, television, journaux,
affiches, depliants...) dont le contenu doit etre conforme
aux informations contenues dans la note dinformation ;
aeet effet, ces supports sont egalernent soumis au visa
de I'autorite competente.

Quant au reseau placeur, il fait egalement intervenir
directement tous les transmetteurs d'ordre en bourse et indirectement
tous les autres intervenants commerciaux du rnarche ainsi que les
banques. npeut arriver qu'un syndicat d'emission soit constitue avec
1'un de ses membres comme chefde file. Le role du chefde file est
de piloter l'ensemble du processus d'emission afin de garantir un

Brochure d'infonnation sur let possibilites d'acees au marcht tinander ~~~~~=~~~ 9
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denouement heureux de I' operation. Dans ee cadre, Ie chef de file
assure le suivi et la centralisation des souscriptions et est arnene a
informer I' autorite competente sur lc deroulement et Ie resultat des
operations de souscriptions.

A la cloture des souscriptions, les ressources collectees sont
reversees al'emetteur apres deduction des commissions diverses
(commissionsde placement et eventuellementd' autres commissions).
La cloture de l' operation sur le marche primaire ouvre la voie a
l'admission effective de la valeur en bourse (marche secondaire).

3.2. Cotatlon des titres en bourse

3.2.1. Procedure d'introduction en bourse

A. Principes generaux

La procedure dadmission d'une valeur sur le marche
secondaire est declenchee par le depot aupres des autorites
boursieres, d 'une demande d' introduction en bourse accompagnee
d'un certain nombre de renseignements requis. En cas d'examen
favorable de la demande, la valeur est affectee a I'un des
compartiments du marche en fonction des criteres d'acces definis
pour chacun de ces compartiments.

L'inscription ala cote conduit ala premiere cotation de la
valeur. Celle-ci est I' operation consistant a fixer son cours par
confrontation des offres et des demandes afferentes it cette valeur.
Pour ce faire, il existe differents types d'ordres et differents modes
de transmission des ordres au marche boursier (cf annexe). Apres
la premiere cotation de la valeur, celle-ci peut faire regulierement
I' objet de transactions sur la base des mecanismes propres a la
cotation des titres ainsi qu'a la determination des cours et au
denouement des transactions.

10==~~~~=~~ Brochure d'information sur Ies JlO5slbilites d'accCs au marche financier
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De meme, la societe, une fois cotee en bourse, est astreinte
ades publications obligatoires concernant essentiellement les etats
financiers (comptes annuels, chiffres d'affaires semestriels...) et
toutes les operations decidees sur le titre (mise en paiement des
dividendes, attribution d' actions gratuites et de facon generate, toutes
les operations de capital). Les societes cotees ayant leurs titres
largement diffuses dans le public, les obligations de publication ont
essentiellement pour buts d'ameliorer 1'information des actionnaires
et d' eclairer les investisseurs potentiels.

Par ailleurs, la vie de la societe en bourse suscite quelques
frais dont les principaux sont :

• les frais d'admission en bourse

• les frais de cotation

• les frais de publication

B. Compartiments du marche boursier

11 n ' existe pas de regles universelles regissant les
compartiments d'un marche boursier. Toutefois, certaines regles sont
fondamentales dans le trace de ees eompartiments. A eet egard, les
compartiments sont etablis en fonction essentiellement de :

• la nature des titres ; il existe un marche des actions, un
marche des obligations... Ainsi, les actions et les
obligations ne sont pas cotees dans Ie meme
compartiment ;

• l' origine des titres ; il convient alors de distinguer les
valeurs nationales des valeurs etrangeres.

Exceptees ces regles fondamentales, les principaux criteres
sur lesquels on s' appuie generalement pour creer les compartiments
des actions d'un rnarche boursier sont les suivants :

Brochure d'infonnation sur les possjbilites d'acces au marche financier ~~~~=~~~~ 11
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• Ia taille de la societe
• Ie nombre d'annees d'existence effective de la societe
• le volant de titres emis dans le public
• a distribution de dividende,

Sur la base deja de ces quatre criteres, il est possible de
degager deux compartiments :

• la cote offleiejle, pour les societes de grande taille et
ayant une proportion importante de titres dans le public

• le second marche ou encore cote de valeurs
moyennes pour les societes mains grandes et ayant
une proportion plus faible de titres dans Ie public.

3.2.2 Avantages lies ala cotation des titres en bourse

L'inscription d'une societe en bourse compte essentiellement
un double avantage : la notoriete plus grande de I' entreprise et la
facilitation de ses operations financieres.

A. Notoriete de l'entreprise

Du fait de son inscription en bourse, I'entreprise effectue un
saut qualitatifdans le monde des affaires car ce n'est pas n' importe
quelle societe qui est admise en bourse. La notoriete qu'e1leacquiert
est d'autant plus amplifiee qu'un battage mediatique accompagne
1'introduction d 'une societe en bourse. Ce gain de prestige a pour
consequence essentielle d'accroitre la confiance des partenaires
commerciaux et financiers de I' entreprise.

B. Facilitation des operations financieres

La negociabilite et la mobilite plus grandes des titres cotes
rendent plus aisees l'acquisition et la vente de ces titres. Dans ces
conditions, les operations financieres qui jalonnent la vie d'une societe

12~~~~~~~~ Brochured'inronmtion sur Ies possibtlites d'acces au rnarche financier
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sont plus faciles arealiser lorsque celle-ci est cotee en bourse. De
meme, I' estimation quotidienne de la societe donnee sur le marche
boursier, atravers Ie cour de ses actions, constitue une reference
utile pour les investisseurs dans leur relation d' affaires avec la societe.

4. INTERET DU MARCHE FINANCIER POUR LES
INVESTISSEURS EN QUETE DE PLACEMENTS

4.1. Avantages lies ala detention de titres cotes

Les opportunites qu'offre Iemarche financier aux epargnants
- investisseurs sont nombreuses mais peuvent etre ramenees adeux
avantages essentiels :

• la diversification des placements et la repartition des
nsques

e la liquidite du portefeuille et la possibilite de realisation
de plus-values

4.1.1. Diversification des placements et repartition
des risques

La gamme variee de produits qui circulent sur Ie marche
financier offre a l'investisseur une opportunite interessante pour
diversifier ses placements. De ce fait, il dispose d 'une possibilite
plus grande de repartir les risques entre les differentes valeurs
composant son portefeuille-titres, A cet egard, il pourra doser asa
convenance, les quantites d' actifs risques (actions) et de valeurs a
revenus fixes (obligations).

De merne, it pourra repartir les actions qu'il detient entre
des valeurs de differents secteurs dactivite (agro-industrie,
commerce et distribution, banques et etablissements financiers ...).
S' agissant des obligations, il pourra opter pour des obligations along
tenne (dix ans par exemple) assorties d'un taux dinteret eleve ou

Brochure d'jnformation sur les possibilites d'acd:s au marchc financier ~~~~~~~= 13
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des obligations acourt ou moyen terme (deux ans, cinq ans) ayant.
un taux dinteret plus faible. Ainsi, Ie marche financier offre
egalementa1'investisseur, Iapossibilite de diversifier les risques entre
les differents elements de son patrimoine. A titre d'exemple, i1 pourra
effectuer des placements en valeurs mobilieres au lieu de se limiter
uniquement ades placements dans I'immobilier,

4.1.2. Liquidite du portefeuille et pcssibillte de
realisation de plus-values

Les titres cotes en boursejouissent d'une plus grande liquidite
car ils peuvent faire I' objet d'une transaction atoutes les seances de
cotation. Des lors, les porteurs de titres cotes n'ont pas besom d'aller
chercher eux-mernes des acquereurs pour leurs titres, lorsqu'ils
souhaitent s'en dessaisir. Le marche boursier offre ainsi une plus
grande possibilite de recuperer, pour une raison ou une autre, les
fonds places en vendant tout ou partie de son portefeuille. Cette
vente peut permettre de realiser une plus-value lorsqu'elle est
effectuee a un cours superieur au COUTS auquel les titres ont ete
precedemment achetes. Ainsi, I' investisseur recupere plus d'argent
qu'il n'a place.

4.2. Comment effectuer les placements sur Ie
marche financier?

4.2.1. Transmission des ordres d'achat et de vente
sur Ie marche

Le marche financier est le «lieu» de transactions des valeurs
mobilieres. C'est un marche organise. De ce fait, son organisation
s'appuie sur des acteurs habilites ayant chacun des roles bien definis
et son fonctionnement est assure selon des modalites clairement
etablis afin que les transactions (operations d'achat et de vente) se
deroulent dans les meilleures conditions de transparence et de
securite. Dans le cadre de cette organisation, toutes les operations
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d'achats et de ventes de titres sur le marche doivent passer
necessairement par des intermediaires appeles generalement
«transmetteurs d' ordre» ou «agents de change».

Les transmetteurs d ' ordre sont des intervenants
commerciaux (cfAnnexe) qui sont en relation direete avec les clients
pour colleeter et transmettre leurs ordres sur le marche, gerer leurs
portefeuilles et leur apporter I' assitance/conseil dont ils auraient
besoin. TIs detiennent generalement le monopole de la negociation et
de la conservation et ace titre, ils sont les seuls habilites it transmettre
les ordres des clients en bourse et gerer les comptes-titres ouverts
par ces demiers aupres de leurs etablissements.

4.2.2. Gestion de portefeuille

A. Gestion personnalisee on gestion collective du
portefeuille

Toute personne desireuse d'effectuer des placements en
valeurs mobilieres en vue de se constituer un portefeuille-titres a Ie
choix entre une gestion personnalisee de son portefeuille et une
gestion collective.

Dans Ie premier cas, il ouvre un compte-titre qui peut etre

• soit un compte-titre libre, avec cette formule,
]' investisseur choisit lui-meme les titres qu' il veut avoir
dans son portefeuille ;

• soit un compte-titre gere ; il donne alors un mandat de
gestion de son portefeuille aun transmetteur d 'ordres en
bourse ou aun gerant de portefeuille.

Dans le second cas, I' investisseur peut recourir aux fonnules
de gestion collective denommees Organismes de Placements
Collectifs en Valeurs Mobilieres (OPCVM) dont notamment :

Brochure d'information sur les possibilites d'acces au rrarche financier 15
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• Ies Societes d'Investissement (SICAV, SICAF) qui
sont des societes anonymes ayant pour objet exclusifla
constitution et la gestion d'un portefeuille de valeurs
mobilieres ;

• les Fonds Communs de Placements qui sont des
coproprietes de valeurs mobilieres,

Ces institutions sont gerees par des professionnels selon des
principes bien etablis de repartition des risques. En consequence,
pour contourner les difficultes liees ala meconnaissance des marches
boursiers, I 'investisseur peut confier la gestion de son portefeuille a
des professionnels en matiere de placements en bourse soit en donnant
directement un mandat de gestion aun professionnel (transrnetteurs
d' ordres en bourse, societe de gestion de portefeuille ) soit en adherant
ades fonnules de gestion collective (SICAV, Fonds Communs de
Placements, ...).

B. Frais lies aux achats et ventes en bourse

Les commissions percues par les transmetteurs d'ordre en
bourse sont composees essentiellement des courtages preleves a
l'occasion des transactions et des frais lies a I'ouverture et a la
tenue des comptes-titres. Aces frais, viennent s ' aj outer
eventuellement les commissions de gestion de portefeuille versees
aux gerants de portefeuille ou aux transmetteurs d'ordre en bourse.
Ces differentes commissions peuvent etre fixees librement ou
reglementees, De facon generale, elies varient d 'une place financiere
aune autre.

Sur le plan fiscal, les taxes et impots qui peuvent exister
sont essentiellement I'impot sur Ie revenu des valeurs mobilieres
(lRVM) , la taxe sur la prestation des services (TPS) et
eventuellement la taxe sur les plus-values. Les dispositions fiscales
dependent de chaque pays.
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5. LES MARCHES FINANCIERS EN AFRIQUE

A la faveur des reformes financieres et reglementaires
engagees un peu partout sur Ie continent africain, les marches
financiers ont connu un developpement rapide ces demieres annees.
Ainsi, une quinzaine de pays disposent de bourses de vaJeurs : Afrique
du Sud, Botswana, Cote d'Ivoire, Egypte, Ghana, Kenya, Malawi,
Maroc, Maurice, Namibie, Nigeria, Swaziland, Tunisie, Zambie et
Zimbabwe.

Aces differentes bourses, il convient d'ajouter la toute
nouvelle experience du marche financier regional de I'Union
Economique et Monetaire Ouest Africaine qui est un marche financier
unifie au niveau de huit pays: Benin, Burkina Faso, Cote d'Ivoire,
Guinee Bissau, Mali, Niger, Senegal et Togo.

Toutefois, compares aux autres bourses dans Ie monde, ces
marches financiers restent, pour la plupart, etroits (peu de societes
cotees) et peu dynamiques (faible niveau des transactions).

5.1 Quelques experiences de marches financiers
en Afrique

5.1.1 La Bourse des Valeurs d'Abidjan

A.. Mission et organisation

Creee par la loi n? 74-353 du 24 Juillet 1974, la Bourse des
Valeurs Mobilieres d' Abidjan a ouvert officiellement ses portes au
public en Avril 1976. Dans le cadre de la mise en place du marche
financier regional de I'UEMOA (Union Economique et Monetaire
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Ouest Africaine), it a ete mis fin aux activites de la BVA le 31
Decernbre 1997, date apartir de laquelle, elle a passe le flambeau a
la toute nouvelle Bourse Regionale des Valeurs Mobilieres de
l'UEMOA. Durant son existence, Ia BVA est demeuree I'unique
Bourse des Valeurs en Afrique Noire Francophone.

Coneue initialement comme un instrument de promotion de
l'actionnariat populaire, la creation de la BVA devrait permettre, a
la fois, de mieux solliciter I'epargne locale pour fmancer les entreprises
et les projets de developpement de l'Etat et de mieux proteger
l' epargnant ivoirien. A cet effet, les principales missions assignees a
Ia BVA ont ete les suivantes :

• organiser et diriger le marche des valeurs mobilieres

• controler l' activite des intervenants sur Ie rnarche boursier

• veiller a la regularite des transactions sur les valeurs
mobilieres dans les rneilleures conditions de securite

• faciliter I'acces des societes ades capitaux nouveaux.

Sur le plan organisationne1, les activites de la BVA etaient
placees SOllS I'autorite et le controle du Conseil de la Bourse. Les
agents de change, au nornbre de six en 1997, etaient composes
uniquement de banques conforrnernent aux dispositions
reglementaires alors en vigueur. Quant au marche boursier, en plus
de la cote officielle pour les societes de grande taille, it comprenait :

• un second marche destine a accueillir les societes
d'envergure modeste (PME - PM!)

• un marche hors cote servant de cadre d'expression aux
transactions occasionnelles.

Par ailleurs, il convient de noter l' arrivee de valeurs non
ivoiriennes sur la Bourse d'Abidj an, apartir de 1993.
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B. Bilan

Sur la periode 1992-1997, les ressources mobilisees sur Ie
marche primaire se sont elevees a environ 76 milliards de francs
CFA et elles se decomposent comrne suit:

• au titre des obligations: 47 milliards de francs CFA dont
38 milliards (soit 80%) dans Ie cadre des emissions d'Etat

• au titre des actions: 29 milliards de francs CFA dont 14
milliards (soit 48%) pour Ie compte doperateurs
economiques prives ; le reste (15 milliards de francs CFA)
ayant ete Ie fait des OPV (Offre Publique de Vente)
effectuees dans le cadre des privatisations.

Quant aux transactions sur Ie marche boursier, elles sont
passees de 1.1 milliard en 1992 a 15.3 milliards en 1997.

5.1.2. Le rnarche financier regional de I'UEMOA

A. Mission et organisation

L'Union Economique et Monetaire Ouest Africaine est un
espace economique et monetaire regroupant huit pays: Ie Benin, Ie
Burkina Faso, Ia Cote d 'Ivoire, la Guinee Bissau, Ie Mali, le Niger, le
Senegal et Ie Togo. La creation du marche financier regional s'inscrit
dans le cadre du renforcement de la politique dintegration de ces
pays qui, faudrait-il le noter, disposent deja d'une monnaie commune
(le franc CFA).

En raison de l'etroitesse des differentes economies, il est
apparu necessaire de mettre en place un marche financier unifie au
niveau de Ia sons-region au lieu de creer des bourses de valeurs
dans chacun des huit pays. Sur un marche ainsi centralise, un
operateur economique d'un pays peut lever plus facilement des
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capitaux longs en recourant a I' epargne existante dans d'autres pays
de I'Union. De merne, un investisseur d'un pays peut etre, plus
aisement, actionnaire dans les entreprises des autres pays, Dans
ces conditions, Ie marche financier regional devrait favoriser la
mobilisation de l'epargne dans la zone UEMOA et accroitre la
mobilite des capitaux entre les pays de cette zone.

L'organisation et le fonctionnement du rnarche financier
regional s'appuient sur Ieprincipe fondamental du traitement egalitaire
des emetteurs (entreprises et Etats) et des investisseurs des differents
pays notamment en matiere d' acces aI'information et de transmission
des ordres d'achat et de vente. Le marche financier regional est
organise autour de deux poles: I'un public et I' autre prive,

Le pole public est constitue par le Conseil Regional de
1,Epargne Publique et des Marches Financiers (Conseil Regional en
abrege), autorite de tutelle du marche.

Le pole prive comprend notarnment :

• la Bourse Regionale pour Ia cotation des titres

• le Depositaire Central/Banque de Reglernent pour la
gestion du processus reglement/livraison des titres
vendus achetes

• Ies Societes de Gestion d'Intermediation (SGI) pour Ia
transmission et I' execution des ordres sur Ie marche ainsi
que d'autres intervenants commerciaux (Societes de
Gestion de Patrimoine, Apporteurs d'Affaires en
Bourse, Conseils en Investissernents Boursier,
Demarcheurs)

Le marche boursier comprend deux compartiments :
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• la cote officielle reservee aux entreprises justifiant d'une

capitalisation boursiere d'au moins 500 millions de francs
CFA et presentant cinq annees d' existence

• la cote des valeurs moyennes pour les entreprises ayant
une capitalisation boursiere d'au moins 200 millions de
francs CFA etjustifiant trois annees d'existence,

Dans les deux cas, I'acces au marche boursier passe par
une diffusion dans Iepublic d' au moms 20% du capital de l'entreprise.

L'acces au site central de la Bourse Regionale s'appuie sur
les antennes de bourse mises en place dans chacun des huit pays. A
une heure donnee, les ordres d' achat et de vente en provenance des
differents pays sont transmis, par voie electronique, des antennes de
bourse au site centrale situe a Abidjan en Cote d'Ivoire. La
confrontation des ordres d'achat et des ordres de vente pour la
determination du cours de chaque valeur est effectuee au site central
par un ordinateur muni d'un logiciel de cotation. Actuellement, les
cotations ont lieu trois fois par semaine (lundi, mercredi et vendredi).

B. Bilan

Au 31 Decernbre 1998, soit apres une annee de
fonctionnement du marche financier regional, les ressources
mobilisees sur le marche primaire ont atteint 50,6 milliards de francs
CFA dont environ 20 milliards au titre de I'ernission de cinq emprunts
obligataires prives, Les activites de la Bourse Regionale ont
reellement dernarre le 16 Septembre 1998 avec la cotation de 47
valeurs precedernment inscrites ala Bourse des Valeurs d'Abidjan
(34 societes et 13 emprunts). L'arrivee d'une nouvelle valeur le 2
Octobre 1998, a porte a 48 le nombre de valeurs cotees au 31
Decembre 1998.
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5.2 Defls majeurs relatifs au developpement des
marches financiers en Afrique

5.2.1. Dynamique interne des marches

Dans le contexte actuel de liberal isation et de
dereglementation, les pays africains ne pourraient ignorer longtemps
encore Ie fait qu'un marche financier, en permettant notamment aux
entreprises de lever des capitaux longs pour financer leurs
investissements et aux epargnants, de diversifier plus aisernent leurs
placements, constitue un puissant outil de promotion du secteur prive
et de developpement d'un actionnariat populaire. A cet effet, il
convient d'encourager 1a creation de marches financiers 1a ou ils
n 'existent pas encore et de promouvoir les marches deja existants.
Pour ce faire, deux entraves majeures necessitent une attention
particuliere : I' etroitesse des marches et la faib1esse des transactions
sur ces marches,

A. Etroitesse des marches

En ce qui conceme l' etroitesse des marches, les solutions a
envisager afin d'enrichir la cote pourraient porter essentiellement
sur la diversification des voies d'acces au marche et la maitrise des
couts. La diversification des voies d''acces devrait permettre de
prendre en compte la necessite de favoriser le recours au marche
financier par les PME-PMI qui 'constituent I 'essentiel du tissu
economique des pays africains. Quant aux coOts (frais afferents a
l' obtention des visas, I' admission et la cotation en bourse...), its
devraient etre fixes notamment ades niveaux qui puissent rendre le
marche fmancier encore plus competitifque 1'intermediationbancaire.

B. Faiblesse des transactions boursieres .

S'agissant de la faiblesse des transactions, il conviendrait la
egalement de maitriser les couts mais aussi d'encourager la creation
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dinstitutions de gestion collective de I'epargne c 'est-a-dire les
OPCVM.

En matiere de couts, les differents frais payes par
I'investisseur aI'occasion des transactions en bourse devraient etre
ades niveaux lui permettant d' effectuer des placements plus rentables
qu 'un depot a terme dans une banque. A cet egard, it faudrait
neanmoins noter, qu' en raison d 'un certain nombre de frais fixes,
plus la taille du portefeuille est elevee, moins les couts sontressentis
; d'ou I'interet egalement des OPCVM. En effet, par la masse de
titres qu'ils «brassent» selon des principes de repartition des risques
d'une part, et par leur plus grand professionnalisme en matiere de
placements en bourse d'autre part, les OPCVM contribuent aune
animation plus grande du marche et supportent mieux les contraintes
financieres.

Dans tous les cas, qu'il.s'agisse de pallier I'etroitesse des marches
ou Ia faiblesse des transactions, la mise en place d 'une
reglementatton claire et I' existence d' un cadre
macroeconomlque sain sont des conditions prealables pour la
credibilite et Ie developpernent des marches financiers en Afrique.

5.2.2. Information et Formation

A. Information

Les actions relatives al'information visent amieux faire
connaitre les marches financiers aux investisseurs locaux et
etrangers. A cet egard, il est difficile pour un investisseur potentiel
dacheter ou de vendre sur un marche lorsqu'il n'existe pas
dinformations suffisantes sur ce marche ou si I' acces aux
informations est difficile. Dans le contexte actuel de mondialisation,
I' amelioration de la communication financiere par l'elaboration
d'informations fiables et la mise en place de systemes de diffusion
fluides, constituent des imperatifs majeurs pour la survie et Ie
developpement des marches financiers en Afrique. A cet effet, les
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actions a mettre en oeuvre devront s'appuyer sur les nouvelles
technologies de I' information et notamment le reseau Internet.

B. Formation

La formation s"inscrit dans le cadre de la sensibilisation aussi
bien des operateurs economiques que du grand public sur 1'interet et
le fonctionnement du marche financier afin de promouvoir I' acces
des entreprises et des epargnants/investisseurs ace marche.

Les actions de formation devraient prendre en compte
egalernent la necessite d'une veritable eclosion des metiers de la
Finance et de la Bourse (Gestionnaire de portefeuille, Conseiller en
placement, Conseiller financier, Apporteur d'affaires en bourse...)
afin de stimuler et mieux orienter I' acces des entreprises et des
epargnants/investisseurs au marche financier.

En consequence, les actions de formation devront s' appuyer
sur des outils simples et bien cibles en fonction de la nature et des
besoins specifiques de chaque categoric de beneficiaire (entreprise
en quete de capitaux, epargnant/investisseur en quete de placement,
professionnel de la finance et de la bourse...).

Dans la perspective d 'un developpement rapide des marches
financiers, il est possible d'envisager une approche plus globale des
besoins de formation en integrant, par des moyens pedagogiques
adequats, des cours dinitiation a la bourse dans les systemes

educatifs au niveau des lycees et colleges.
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ANNEXE

Abrege du
Marche
financier
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L QU'EST CE QU'UN MARCHE FINANCIER ?

Le marche financier est le cadre ou se deroulent les achats
et ventes de valeurs mobilieres, C'est un marche comprenant deux
niveaux: un marc he primaire pour les transactions portant sur les
titres nouvellement crees et un marche secondaire ou marche boursier
pour les transactions sur les titres cotes en bourse.

IL INTERET DU MARCHE FINANCIER POUR
LES ENTREPRISES

• Acces ade res sources longues

• Avantages lies aIa cotation :

- notoriete plus grande de I'entreprise
- facilitation des operations financieres

III. INTERET DU MARCHE FINANCIER POUR
LES PARGNANTSIINVESTISSEURS

• Diversification des placements

• Repartition des risques

• Liquidite du portefeuille

• Possibilite de realisation de plus-values

I~ COMMENT EST ORGANISE LE MARCHE
FINANCIER?

~ Institutions de regulation et de contrdle du marche

Ces institutions doivent s'assurer que le marc he fonctionne
dans les conditions de transparence et de securite, La finalite de
leur mission est la protection des epargnants-investisseurs qui
interviennent sur le marche,
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A titre d'exemples de ces institutions, on peut citer IeConseiI

Regional de ],Epargne Publique et des Marches Financiers de
l'UMOA, la Commission des Operations de Bourse (COB) en
France, la Securities Exchange Commission (SEC) aux Etats Unis,
la Securities Investment Board (SIB) en Grande Bretagne.

~ Institutions chargees de Ja gestion des transactions

II s' agit des institutions cornmunement appelees «bourse des
valeurs», Leurs missions essentielles consistent en l'inscription de
valeurs ala cote, la cotation des titres et la publication des cours.

~ Institutions chargees de la gestion du denouement
des transactions

EIles ont pour mission d'assurer la bonne fin des transactions,
livrer les titres aux acheteurs et proceder aux reglements des
vendeurs. La gestion du processus du reglement/livraison fait
intervenir generalement un organisrne depositaire pour l ' aspect
livraison des titres et une banque pour ce qui est du reglement,

~ Intervenants commerciaux

Ces intervenants sont les veritables operateurs du marche
financier parcequ'ils sont en relation directe avec les clients pour
collecter et transmettre leurs ordres sur le marche, gerer leurs
portefeuilJes ou Jeur apporter l' assistance/conseil dont ils ont besoin.

Ils comprennent notamment :

• les transmetteurs d'ordres en bourse (ou agents de
change) qui sont les seuls habilites atransmettre les ordres
des clients en bourse

• les gerants de portefeuille qui, munis d'un mandat de
gestion de leurs clients, ont pour mission de gerer les
portefeuilles de ces derniers
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• les conseils en placements dont Ie role se limite au
conseil des chents

• les apporteurs d'affaires en bourse qui ont pour tache
de collecter les ordres aupres de la clientele et les
acheminer aux transmetteurs d'ordre en bourse pour
execution.

J-: COMMENT FONCTJONNE LE MARCHE
BOURSIER?

vi. Ordres de bourse

~ Definition

Les ordres de bourse sont des instructions donnees aux
agents de change par les personnes physiques ou morales desirant
acheter ou vendre des titres en bourse.

~ Contenu d 'un ordre de bourse

Le sens de I' operation (achat-vente), la designation de la
valeur sur laquelle porte 1a transaction, le nombre de titres anegocier,
la date.

~ Categories d'ordres : ordre au mieux et ordre a cours
limite

• L' ordre au mieux ne fournit aucune indication de COUTS

; il est execute au mieux des possibilites du marche et
generalement au premier cours.

• L'ordre acours limite fixe Ie prix maximum au dessus
duquell' acheteur n' est plus dispose aacheter ou le prix
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minimum au-dessous duquelle vendeurn'estplus dispose
avendre.

V.2. Techniques de cotation

~ Le cours d'une valeur

C'est Ie prix, resultant de la confrontation de tous les ordres
d' achat et de vente portant sur cette valeur, qui permet un equilibre
de l'offre et de la demande aun niveau maximum dechange.

• IJa cotation par fixing consi ste en une confrontation
des ordres d'achat et des ordres de vente, aun moment
donne (une fois par jour ou par semaine...)

• La cotation en continu consiste, quant aelle, en une
cor.frontation pennanente des ordres d' acha: et des ordres
de vente tout au long de la seance qui peut alors durer
toute une journee.

VI. COMMENT LEVER DES CAPITAUX SUR
LE MARCHE FINANCIER ?

• choisir l' operation financiere appropriee :

- augmentation de capital par emission dans Ie public
d 'actions nouvelles

- endettement par emission d'emprunts obligataires
dans Ie public

• confectionner une note d'information contenant les
renseignements relati fs notamment ala societe ernettrice
(situations generales, eomptes et bilan ...) et a l' operation

• sollie iter I'autorisation de 1'autorite de tutelle (institution
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de regulation et de controle) donnee par voie de visa

• selectionner un agent de change charge notamrnent de
constituer un reseau de placement et de veiller au bon
deroulement de la vente des titres dans le public.

VII. COMMENT ACHETER ET VENDRE DES
TITRES EN BOURSE?

• ouvrir un compte-titre aupres d'un agent de change

• choisir une formule appropriee de la gestion du portefeuille

VIII. INSTRUMENTS DE MOBILISATION DE
RESSOURCES SUR LE MARCHE

FINANCIER

VIlLI. Actions

~ Definition

L'action est un titre representant une fraction du capital social
d 'une societe. Elle confere ason detenteur des droits d' associe,

~ Caracteristiques

• Droit de vote

Par ce droit, 1'actionnaire exerce un pouvoir de controle sur
la gestion de l'entreprise. II lui pennet d'assister aux assemblees
generales et de prendre part au vote. A ce droit, est lie celui d'etre
informe sur la vie de la societe.

• Droit sur les benefices
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Les benefices nets realises par l'entreprise peuvent etre
partiellement ou totalement distribues aux actionnaires
proportionnellernent aux parts detenues par ceux-ci dans le capital
social.

Le benefice distribue divise par le nombre d'actions constitue
le dividende par action; c'est le revenu de I' action. Le montant du
dividende etant fonction, entre autres, des resultats de Ja societe,
l'action est done un actif risque. Les flux de revenus que peut toucher
I' actionnaire sont incertains et c' est la raison pour Iaquelle, les actions
sont appelees aussi «valeurs arevenus variables».

• Droit de cession et de negociation des titres

Ce droit donne le pouvoir aI'actionnaire de disposer de son
titre comme il I'entend, En consequence, il peut, sil le desire, s'en
defaire atout moment.

• Valeur nominale et prix de Paction

La valeur nominale appelee aussi le pair correspond ala
fraction du capital representee par une action et c"est cette valeur
qui est inserite sur les titres physiques. Par exemple, pour une societe
dont Ie capital s'eleve a100 millions de francs CFA divise en 20 000
actions de 5 000 FCFA I'une, la valeur nominale (ou le pair) de
l'action est de 5 000 FCFA. Toutes les actions d'une societe ont la
meme valeurnominale.

Le prix d'emisslon est Ie prix apayer pour acheter une
action lors de son emission. Le prix d'emission de l'action peut etre
different de Ia valeur nominale. Lorsqu'il est superieur ala valeur
norninale, on dit que cette action est emise au-dessus du pair et la
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difference entre le prix demission et la valeur nominale est appelee
prime d'emission.

VIII.2. Obligations

~ Definition

L'obligation est un titre negociable representant une fraction d'un
emprunt emis par l'Etat, une collectivite publique ou une societe
privee. C'est done un titre de creance.

~ Caracteristlques

Une emprunt obligataire est compose d'une quantite d' obligations
ayant les memes caracteristiques. Celles-ci sont precisees par
I'emetteur dans un contrat au moment de 1'emission.

• Valeur nominale - prix d'emission - prix de
remboursement

La valeur nominale ou pair correspond ala fraction de l' empnmt
representee par une obligation; c'est le montant en capital que
represente I'obligation. La valeurnominale est inscrite sur les titres
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physiques et elle constitue la base de calcul des interets,

Le prix d'emission est le prix a payer pour acheter une
obligation lors de son emission.

Le prix de remboursement est le montant percu par Ie
detenteur pour le remboursement d'une obligation. Lorsqu'il est
superieur a la valeur nominale, la difference entre Ie prix de
remboursement et la valeur nominale correspond a la prime de
remboursement.

• Taux facial

Le taux facial ou taux affiche correspond au taux nominal
d'interet. C'est Ie taux dinteret utilise pour Ie calcul de la valeur
annuelle des coupons d'interet. Par exemple, une obligation de 120/0
de 1 000 FCFA de nominal rapportera annuellement 1 200 FCFA.
Fixe des I' emission de l' emprunt obligataire, il permet au preteur de
connaitre le montant exact des interets qui lui seront verses.

• Duree de I'emprunt

C'est la duree qui separe la date d 'emission de la date du demier
remboursement.
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