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INTRODUCTION GENERALE 
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Pour produire, les entreprises ont besoin de matières premières, de main-d'œuvre mais aussi 

de divers équipements : terrains, constructions, matériels de fabrication, etc. 

Le renouvellement des équipements courants, la réa lisation d'opérations d'extension ou de 

modernisation sont autant d'opérations d'investissements importantes dans le développement 

d'une entreprise. Mais le choix du mode de financement demeure un facteur stratégique. Que 

ce soit à la création ou pour des nécessités de développement, toute entreprise doit procéder à 

des investissements, c'est-à-dire acquérir de nouveaux moyens de production. 

En réalité, investir c'est améliorer la capacité de production d'une entreptise par l'obtention 

d'actifs corporels (terrains, constructions, matériel de fabrication, etc.) ct incorporels 

(li cences, brevets, marques, ... ). Une fois mis en place, ces derniers permettront à l'entreprise 

de produire davantage ou dans de meilleures conditions ; cc qui va lui permettre de dégager 

des profits supplémentaires. 

C'est dans cette perspective que la nouvelle direction du Port Autonome de Dakar (PAD), 

installée en novembre 2001, a mis en place une série de réforr.1es fondamentales qui ont pour 

but de renforcer la profitabilité de l'outil potiuairc, améliorer la position concurrentielle du 

PAO, assurer la sécurité du domaine portuaire et garantir une meilleure restitution de 

l'information financière. 

Pour atteindre ces objectifs, plusieurs mesures d·accompagnement ont déjà été appliquées. Il 

s'agit de la mise en confonni té aux normes et principes comptables, la mise en place de 

1 mesures commerciales incitatives, la réduction sensible des délais moyens de séjour des 

navires ainsi que la sécurisation des accès à l'enceinte portuaire. 

Par ai lleurs, le port de Dakar a initié une politique audacieuse de développement et envisage 

de réaliser ses grands projets qui sont en phase de finalisation: faire du PAO la plateforme 

1 logistique de référence en Afrique de rouest en augmentant de manière considérable ses 

capacités actuelles de production. 

. 1 
1 

Pour financer leurs investissements, les entreprises peuvent utiliser l'autofinancement, les 

concours bancaires, l'appel au marché financier ou dans certains cas, profiter des aides 

publiques . 

Après une analyse des avantages différentiels liés à chaque mode de financement, le PAD a 

porté son choix sur 1' emprunt obligataire en raison des opportunités offertes par le marché 

--- -· --- ---- -
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financier. Ce choix représente une première car tous les grands projets du PAD ont été 

financé jusque là par le système bancaire ou sur fonds publics. 

Aussi, le PAD avait décidé d'aller se procurer des ressources financières sur le marché 

financier en émettant un emprunt obligataire à long terme divisé en un certain nombre de parts 

qui vont être souscrites par un nombre important de préteurs. Ceux-ci se portent acquéreurs 

des titres négociables émis par l'entreprise dans le cadre de son émission d'emprunt. Ils 

deviennent détenteurs d'obligations qui sont assorties d'un coupon représentant le taux 

d'intérêt de l'emprunt émis par l'entreprise. 

A l'échéance de l'emprunt, le P AD se voit obligé de rembourser le capital égal à la valeur de 

l'obligation acquise. L'accès au marché financier est néanmoins réglementé et n'est accessible 

entre autres qu'aux grandes entreprises qui souhaitent mettre en place des emprunts 

obligataires d'un montant important. Ces entreprises sont alors notées dans les marchés 

développés par des organismes selon le degré de crédibilité qu'elles ont, c'est à dire en 

fonction du risque qu'elles présentent de ne pas pouvoir assurer le paiement des intérêts et le 

remboursement du capital emprunté à l'échéance du prêt. 

Pour arriver à valider ce mode de financement adopté par le PAD, il est important d'analyser 

les autres possibilités de financement disponibles sur le marché pour voir si elles n'offraient 

pas des opportunités plus intéressantes que l'emprunt obligataire. 

C'est dans cette optique que nous avons décidé de réfléchir sur l'emprunt obligataire qui est 

un mode de financement réservé aux sociétés pouvant faire appel public à l'épargne (sociétés 

par actions, GIE dont les membres sont uniquement des sociétés par actions, l'Etat et les 

collectivités publiques) et dont Je capital est entièrement libéré (sauf si l'emprunt est garanti 

par l'Etat ou une collectivité publique). 

Comme toute étude, celle-ci a nécessité une revue de l' ensemble des contours spécifiques qui 

permettront de mieux saisir les opportunités afin d'atteindre les objectifs de la recherche. 

Le PAD évolue clans un environnement maritime concunentiel très complexe et son rôle 

consiste à satisfaire par tous les moyens, les armateurs desservant la côte Ouest Africaine, à la 

recherche de port d'éclatement. 

Pour y pru·venir, Le P AD a initié une politique de développement, en réalisant les projets ci

dessous: 

~ -~ -.~ . ..._. ___ _ 
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~ la construction d' un troisième poste à quai au terminal à conteneurs (TAC) avec une 

extension de 8 ha 

~ la construction d'une plateforme de distribution, qui va augmenter la capacité de 20 

ha, un centre routier, une zone d'entrepôt et de services communs. 

La réalisation de ces projets va améliorer la position concutTentielle du Port Autonome de 

Dakar vis-à-vis des autres ports de la sous région, car à côté du Port de Dakar, il existe des 

ports environnants tels que les ports d 'Abidjan, de Cotonou, de Lomé, de Tema ... qui 

entretiennent des relations avec les opérateurs maritimes. 

La forte concentration des grands armements en Afrique tels que ( NEDLLOYD/W AL, 

SAFAMARINE/MAERSK et OTALIDELMAS) etc., est à la base de la définition des choix 

stratégiques empruntés sur les desserte~ maritimes et ferroviaires. 

Le choix des dessertes par les armateurs dépend : 

;,.. de la capacité des ports à accueillir des navires de grandes tailles, 

~ la qualité des services portuaires, 

~ la disponibilité de l'espace portuaire, 

~ du frêt retour. 

Ainsi, en dehors des projets d 'investissements en cours, Le Port Autonome de Dakar, 

compte tenu des réalités de l'environnement maritime tente d 'améliorer sa position 

concunentielle en adoptant une démarche qualité allant dans le sens de la certification du 

service pilotage. 

Pour financer ces investissements, Le Port Autonome de Dakar s'est tourné vers le Marché 

Financier Régional de l'UEMOA pour lancer un emprunt Obligataire par appel public à 

l'épargne de 30 milliards FCFA. 

Le choix d'un emprunt obligataire à la place des modes de financements classiques (banques 

locales, institutions financières internationales: BOAD, AFD .... ) était-il vraiment opportun? 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par_ emprunt obli~ataire: cas du PAO 

A-t-on suffisamment analysé les avantages et les inconvénients · par une démarche 

comparative par rapport aux autres choix de financement de haut de bilan d 'une entreprise; à 

savoir l' autofinancement, le financement bancaire classique et les autres sources de 

financement en sus du marché financier ? 

Tous les indicateurs de perfmmance et de rentabilité ont-ils été intégrés dans le choix de 

l'emprunt obligataire ? 

Telles sont les questions auxquelles, nous tenterons cl ' apporter des réponses qui serviront de 

recommandations, dans le but de contribuer à la politique stratégique de l'administration 

portuaire. 

L"objectif" de !"étude est d'évaluer la pertinence du choix de l' emprunt Obligataire par le Port 

Autonome de Dakar par rapport aux modes de financements classiques. 

Cc travai l de recherche poursuit les objectifs spécifiques sui vants: 

,.. analyser le fonctionnement du Marché Financier sous Régional, 

,.. analyser la situation de 1" environnement concurren tiel des ports de la sous-région, 

r évaluer les enjeux des projets d ' investissements du PAO, 

).- présenter et étudier les caractéristiques de l'emprunt Obliga taire PAO, 

)..- évaluer les avantages et les inconvénients des modes de linaneements classiques, 

;;.. mesurer l 'impact de !"emprunt Obligataire sur l'activité et la trésorerie du PAD. 

Quelque soi t la spécificité du mode de financement choisi par le Port Autonome de Dakar, 

!"emprunt par appel public à l'épargne est plus que jamais convaincante pour résoudre les 

problèmes liés aux difficultés que rencontrent les grandes entreprises à trouver des 

fina ncements extérieurs pour la réalisation de leur progmmmc d'i nvestissements. 

En effet, le système bancaire local et les autres modes de financement n 'ont pas répondu de 

façon cllicacc aux attentes des entreprises. 

Les objectifs que nous cherchons à atteindre dans le cadre de cc tra va il de recherche vont 

pen11ettre de comprendre les avantages et les inconvénients li és à chaque mode de 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAD 
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financements classiques, mais aussi de mettre en exergue la grande innovation reiative au 

marché Obligataire . 

Le marché obligataire présente déjà l'avantage, d'emprunter en monnaie locale et d'éliminer 

le 1isque de change. Ce marché est également très compétitif en raison des taux d'intérêt 

appliqués qui sont nettement plus bas que ceux du système bancaire. 

Ainsi, notre étude s'miiculera sur deux parties : 

Dans la première partie, nous dressons un panorama des cadres théorique et méthodologique. 

Il s ' agira de faire la revue critique de la littérature, de poser des hypothèses, de décrire le 

processus de financement par emprunt obligataire, de montrer le fonctionnement du marché 

boursier, et enfin d' indiquer notre modèle d ' analyse et nos techniques d'investigation 

auxqueUes nous avons fait recours pour la collecte des informations pour mener à bien notre 

étude. 

Dans la deuxième partie, nous nous focaliserons sur 1 'analyse du processus de financement 

par emprunt obligataire des grands projets elu P AD, nous ferons la présentation du P AD, et cie 

son emprunt obligataire elu PAO, à travers ses caractéristiques, ses avantages et ses 

1 inconvénients. Nous analyserons également les rai sons du choix de la formule de l' emprunt 

obl igataire pour les grands travaux du PAD. Nous procéderons aussi à l'ana lyse de l'impact 

1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

de ces investissements sur 1 'activité du PAO ainsi que sur la trésorerie. 

Nous terminerons en formulant des recommandations qui nous semblent primordiales pour 

une bonne rentabilité de cet emprunt au sem du PAO. 
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L'Analyse du processus de financement des grands projels par emprunt obligataire: cas du PAD 

• 

PREMIERE PARTIE : 

CADRE THEORIQUE ET 

APPROCHE METHODOLOGIQUE 

- 1W --- -- -· - ---
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L'Analyse du processus de financeme~t_des grands projets par emprunt obligataire: ~as du PAO 

INTRODUCTION. 

Dans une époque marquée par une compétitivité accrue par la mondiali sation, les délais de 

réalisation, de livraison sc voient restreints, pendant que les objectifs d'expansion de l'activité 

voire de croissance de l'entreprise se font plus pressants. Les décisions contemporaines les 

plus redondantes convergent vers le «cash management » et en amont vers les différentes 

sources de financement de l' entreprise. 

- - • 
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L'Analyse du proce~sus de .financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . . . .. . . . . . . . 

Chapitre 1 :Le processus de .financementpar emprunt obligataire 

Pour financer leurs investissements, les grandes sociétés peuvent faire appel au marché 

financier. Ce financement se fait a travers tout un processus. 

Retenons que l'emprunt obligataire est un emprunt à moyen ou à long terme contracté par une 

société auprès de plusieurs prêteurs, le plus souvent de grandes banques. 

1.1. Les composantes de l'emprun t obHgataire 

Cet emprunt est divisé en parts égales appelées obligations remboursables selon diverses 

modalités possibles. 

Chaque obligataire est titulaire de droits : 

)>.droit à la perception d'un intérêt annuel ou coupon calculé sur la valeur nominale du 

titre à l'aide d'un taux d'intérêt nominal, 

, droit au remboursement de l'obligation en numéraire ou en actions à une date 

d'échéance. 

Dans un souci de rigueur intellectuelle nous nous sommes tout d'abord intéressé à aux 

valeurs intrinsèques de l'Entreprise. Jensen et Meckling (1976: 67) ont eu à analyser de la 

répartition de l'information des entreprises de taille relativement importante ainsi que la 

1 structure du management. Mais l'aspect de leur étude qui a retenu le plus notre attention est le 

mécanisme disciplinaire de l'Endettement, bien que la différenciation entre entreprises privées 

et publiques ou parapubliques n'ait pas été clairement identifiée. 

1 
1 
1 
1 
1 

Nous ne pouvions aborder la thématique des marchés financiers sans nous pencher sur les 

travaux de Modgliani et Miller (1958 :56) qui affirment que: sous condition que les marchés 

fonctionnent parfaitement (marchés complets, efficients, absence ou neutralité des impôts, 

absence de coûts de transaction en cas de faillite , etc.), la valeur d'une entreprise est 

indépendante de la façon dont elle est financée (en dette ou en actions).Dans le même 

élan, nous pouvons rajouter à ceci que selon R oss (1977 :112) la valeur de la firme croit avec 

--- - - -- -- ---
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . . . . . . . . . . 

. . . 
l'effet de levier utilisé, car ce dernier augrùenterait la perception du marché par rapport à la 

valeur de l'entreprise. 

Nous sommes dés lors orientés vers cet effet de levie t: tant recherché par les entreprises qui 

font le choix de l'endettement au détriment clue l' autofinancement. Dans le Verminen 6éme 

ed. (2005:88) l' intérêt se situe dans la question du partage des capitaux propres entre la 

rentabilité de l'outil industriel et commercial et une pure construction financière. Cette 

optique est mise en demeure par Dubois (1987: 55) qui estime que la rentabilité financière 

est d 'autant plus faible que l' entreprise se retrouve dans un niveau d'endettement excessif. 

Après avoir passé les éléments clés de décision qui s'offrent à la Corporate Gouvernance 

moderne, nous nous sommes appesantis sur l'emprunt obligataire en tant que tel. Amene et 

1 Le Sourd (2002 :45) nous ont édifié sur les différentes classes d'actifs disponibles ct sur 

l'allocation des actifs qui débouchent sur la stratégie de gestion des obligation (passive ou 

active). Le «Yale Model » développé par Swensen (2000: 39) a permis d'avoir une 

adaptation contemporaine et ef1iciente de la Théorie Moderne du Portejèuille. 

1 
1 

1 

Les méthodes dïntroduction et implications relatives au compartiment obligataire ont été 

abordé de facon exhaustive par Vitrac (2002 :78). 

Dans leur ouvrage Debt and Corporate Gouvernance, Facio,Lang et Young (2001 :32) nous 

introduisent à un impact géographique de l'endettement sur les marchés de la part des 

entreprises. Cc document nous a permis d' incorporer la Stratégie d'emprunt du PAO en 

référence aux tendances de sa zone cotTespondante (Afrique Subsaharienne hors Afrique du 

Sud). Ginglinger (1991 :106) comble les« manquements» de l' auteur précité en établissant 

une particularisation des entreprises à caractère Public. 
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1.2. L 'cnvironncmeot du marché finander 

On ne peut pas parler de marché financier sans parler des théorèmes de Modigliani-Miller en 

1958 qui est l' un des jalons importants de la théorie des marchés financiers. Pour ces 

théorèmes, Il en existe deux : mais c'est le premier qui est le plus souvent cité. 

1 T héor ème 1: sous condition que les marchés fonctionnent parfaitement (marchés complets, 

ef1icients, absence ou neutralité des impôts, absence de coûts de transaction en cas de faillite, 

etc.), la valeur d"tme entreprise est indépendante de la façon dont elle est financée (en dette ou 

en actions). 

1 
1 

1 

Théorème 2: Dans un marché parfait, la politique de dividende d'une entreprise est sans 

inllucncc sur sa valeur. 

Si les conditions d 'application des théorèmes sont réunies, ceci signifie que les managements 

peuvent ct doivent dissocier les décisions d'investissement et de financement: 

•!• la valeur de l'actif économique que représente une entrepri se ne dépend que de la 

pertinence des choix d'investissement qu'elle effectue, ct non de la façon dont elle est 

linancée. 

•!• les choix de financement (ct notamment la proportion de dette dans le bilan) nïnt1uent pas 

sur la valeur de 1 'entreprise. 

Ils s'y ajoutent que pour un investisseur dont le portefeuille est parl'aitement divers ifié, ct clans 

un monde sans fiscalité, il n'y a pas de structure financière optimale. 

Mais Graham (2008: 99) qui est aussi resté célèbre pour avoir légué à 1· analyse boursière le 

canevas intellectuel sur lequel l 'investissement value allait sc construire, encourage les 

investisseurs a calculer la valeur intrinsèque ct·une société (ou du moins sa valeur minimale) 

pour inciter d'autres investisseurs à financer et à n ·acheter que les titres se traitant au moins 

30% en dessous de cette valeur 

Gurley t.~ Shaw (2009: 187) pense que la création monétaire n'occupe qu'un faible part de 

l'ensemble des modes de financement. Il serait donc faux de croire que le financement de 

l'économie ne sc fait que par la création monétaire. Au contraire, l'histoire monétaire récente 

-- -
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.L'Analyse du ~rocessus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAD 

montre que Je financement est de plus en. plus désintermédié (il se fait de plus en plus par Je 

marché). 

Alain CHOJNEL (2008 : 234) évoque dans le best seller lié au «marché financier: structures 

et acteurs» la gestion des obligations, le traitement fait sur les titres dérivés; de même que 

les emprunts obligataires. 

Nous constatons qu'autour de cette littérature les différents auteurs se complètent clans leurs 

propos en apportant au fil du temps des points d'améliorations. 

Cette revue de littérature se veut une vitrine des travaux empiriques et théoriques qui ont 

jalonné notre recherche. Elle n' est en aucun cas exhaustive ct elle a été complétée cependant 

par de nombreux rapports officiels et « working papers » publiés par les institutions 

participant au marché financier régional. 

1 Nous constatons qu'autour de cette littérature les différents auteurs se complètent dans leurs 

1 
1 

1 Il 
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propos en apportant au fil du temps des points d'améliorations. 

Cependant ce travail de recherche ne pounait se faire sans l'établissement d'un certain 

nombre d'hypothèses de recherche 

Hypothèse 1 

Le positionnement stratégique du port dans la sous-région passe immanquablement par le 

financement de nouvelles infrastructures pour augmenter la capacité d'accueil portuaire. 

Hypothèse 2 

La lenteur des procédures et le coût du financement bancaire classique poussent les grandes 

entreprises à s'intéresser à l'appel public à l'épargne. 

Hypothèse 3 

Le marché financier est plus flexible que les banques car elles sont réticentes à financer de 

gros investissements et un très bon rating (note) permet de lever des capitaux à un coût faible. 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt oblig~taire: ~as du PAO 

Conclusion du chapitre 

Ce premier chapitre sur les termes théoriques du financement par emprunt obl igataire, nous a 

permis de nous rendre compte de l'importance qu'il y a à bien maîtriser dans le détail ces 

tennes clés de notre étude. Après cette étape, le chapitre suivant qui portera sur le 

fonctionnement du marché boursier sera abordé avec plus de confiance. 
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L'Analyse. du processus de financement .des grands projet~ par emprunt obligataire: cas du PAO 

Chapitre 2 : le fonctionnement du marché boursier 

Le fonctionnement du marché bours ier en Afrique· est complexe et propre à l ' espace 

UEMOA. Il est indispensable de le décrire car il comprend plusieurs acteurs ct intermédiaires, 

comporte plus ieurs principes mais aussi il requie11 une ad mission pour les sociétés qui veulent 

émettre un emprunt obligatai re. Ains i il sc présente comme suit : 

2. 1. Les intermédiaires ct autres acteur s d u marché 

Le marché bours ier est un mil ieu qui compte beaucoup d'intermédiaires ct moult acteurs 

comme les SGI , les SGP ct les apporteurs d 'affa ires ct les conseils en investi ssement boursier 

parmi tant d'autres 

2.1.1. Les sociétés de gestion ct d ' intcrmédiation (SGJ) 

Les Sociétés de Gestion cl d ' intermédiaires (SG l) sont agréées par la BRVM cl spécialisées 

dans la gestion de patrimoines immobil iers o u de consei ls aux émetteurs. Ell es détie1m ent le 

monopole de négociation ct de conservation des valeurs mobi li ères pour le compte de leurs 

cl ients. 

Les SGl sont les principa les ani matrices du marché, e ll es bénéficient de l'exclusivité de la 

négociation des va leurs mobi lières cotées à la bourse et assurent en grande partie la 

conservation des titres pour le compte de leu rs cli ents. Elles sont cons tituées en société 

anonyme ayan t Je statut d.établi sscment tinam:icr. Les sociétés de gestion ct d' intermédiation 

1 sont habilitées par le consei l régional. 

1 

Elles sont aussi chargées de tenue de compte, gest ion de portefeui lle sous mandat, mais aussi 

de la création et de gestion d'OPCVM (organisme de placement collectif en valeurs 

mobili ères). 

Pour organiser le caractère essenti ellement professionnel de la bourse, les SG I sont tenues de 

parti ciper au capital de la BRVM à hauteur d 'au moins vingt mill ions (20 000 000) de francs 

CFA. 

En vue de renforcer la sécuri té du marché, chaque SGl doit avoir un capital d'au mi nimum 

cent cinquante quatre millions (154 000 000) de francs CFA et justi fier d ' un personnel 

qua lifi é, ayant obtenu des cartes professionnelles. 
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L'Analyse du processus de financement des grands pr~jets par emprunt o~!igataire: cas du PAO . 

En cc qui concerne leur politique tarifaire, les SGI sont libres de déterminer leurs 

commissions sous réser.ves d ' une homologation du consei l régional. 

Cependant tro is types de SGI sont constitués : 

}.> les SGI de r éseau sont créées par des institutions financières telles que les banques, 

,. les SG I de placement d ' un ensemble d 'opérateurs d'un même état, 

,.. les SGI indépendantes o nt pour origine !"esprit d 'entrepri se de groupe de société 

ct/ou de personnes physiques. 

2.1 .2. Les sociétés de gestion ct de pa tr·imoine (SGP) 

Les SGP sont des personnes morales qui par le biais de placement et négociations en bourse 

interviennent de manière di scrétionnaire dans la gestion des titres qui leur sont confiés sur la 

base d'un mandat de gesti on établi avec leurs clients .Ces sociétés ne doivent pas détenir de 

titres et/ou les fonds de leurs cli ents. 

Les sociétés de gest ion de patrimoine sont habilitées par le conseil rég ional. 

Leur capital social minimum est de quarante millions (40 000 000) de francs CFA et leurs 

fonds propres mi nimum ne peuvent pas être inférieurs pour le cours de leur existence à 

quarante mi ll ions (40 000 000) de fi·ancs CFA. 

2.1.3. Les appot·teurs d ' affaires ct les conseils en investissemen ts boursiers 

Les apporteurs d·artàires sont des personnes physiques ou morales qui transmettent les ordres 

de leurs cl ients aux SGI ct/ou qui mettent en relation leurs cli ents avec les SGI ou les SGP, 

pour l'ouverture d'un compte de titres et pour les conseils en placements ou la gestion sous 

mandat .Ils sont habi lités par le conseil régional. 

Pour les consei ls en investi ssement bours iers, ii:; ont pour rô le d'ori enter le choix de leurs 

1 clients sans se substituer à eux quant à leurs décis ions ficelées. Il s sont habiletés par le conseil 

régional. 
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L'Analyse. du processus de finance.ment des grand.s projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

2.1.4. Les. démarcheurs et les conservateurs 

Les démarcheurs ont pour mission de faire des offres ·de service ou d.e donner des conseils de 

façon habituelle, en vu de susciter la souscription, l' ac.hat, l'échange, la vente de valeurs 

mobilières ou, la participation à des opérations sur ces valeurs. Ils sont habilités par le consei l 

régional. 

En cc qui concerne les conservateurs et les banques de l'union sont habilités à exercer les 

activités de teneurs de compte et de compensateurs pour le compte des clients. Elles sont 

soumises dans le cadre de ces activités au contrôle du conseil régional. 

2.1.5. Les organismes d e placement collectif en valeurs Mobilièr es (OPCVM) 

La gestion colle.ctive des valeurs mobilières s'effectue au niveau des OPCVM, regroupés en 

société d'investissement à capital variable (SICA V), en fonds communs de placement (FCP) 

ou toutes autres formes d'organismes de placement col!ectif en valeurs mobilières agréées par 

le conseil régional. 

2.2. L e rappel des principes 

Les principes de fonctionnement retenus pour la mise en place du marché boursier obéissent à 

la fois au souci de la conformité aux standards internationaux et à celui de son adaptabilité à 

l'environnement socio-économiquc de l'union. Sur la base de ces principes fondamentaux, les 

options suivantes ont été arrêtées. 

Source: BRVM, Règlement général de la Bourse Régional (2010: page 12) 

2.3. L ' admission 

L'admission au marche boursier se fait sur la base de critères bien définis selon le marche vise 

par la société voulant être admise. 
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L'Analy~e du processus de financeme~tde.s grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . . .. . . . . . . . • . 

2.3.1. L e marché des· actions 

JI est composé d'un composé d'un premier et d'un second compartiment. Pour-être admis sur 

l'un ou sur l'autre des compartiments des acteurs, il faut être constitué sous la forme d'une 

société anonyme. 

Est admissible au compartiment de la cote, tout titre de capital remplissent les conditions 

suivantes: 

•!• présenter une capitalisation boursière d'au moins de 500 millions de francs CFA, 

•!• avoir une marge nette sur chiffre d'affaire de 3% pendant chacune des trois dernières 

années, 

•!• présenter cinq (5) années de comptes certifiés, 

•!• diffuser dans le public au moins 20% de son capital dès l' admission en bourse, 

•!• s'engager à plusieurs dans le bulletin officiel de la liste, les estimations semestrielles de 

chiffres d'affaires et de tendances des résultats. 

Est admissible au second rang comportement, tout titre de capital remplissant les conditions 

suivantes: 

•!• Présenter une capitalisation boursière d'au moins 200 millions francs CFA, 

•!• s·engager à diffuser dans le public au moins 20% de son capital dans un délai de deux ans 

à compter de l' admission en bourse, ou 15% en cas d'introduction par augmentation de 

capital, 

•!• S'engager à publier dans le bul letin officiel de la cote, les estimations semestrielles de 

chiffres c1· affaires et de tendance de résultats. 

Source : BRVM, Règlement général de la Bourse Régional (20 10 : page 7) 

2.3.2. Le marché des obligations 

li est composé d ' un compartiment unique dont les conditions d ' adm ission sont les suivantes. 

•!• Le nombre minimal de titres à l'émission doit être au moins égal à 20 000 titres, 

•!• La valeur nominale minimale de J'émission doit être d ' au moins 500 millions de francs 

CFA. 

Les titres d'état sont admis d'office. 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . . . . . . . . ·. . . . . 

Cependant retenons que les pan1mètr~s de base des obligations sont les suivants : 

la valeur nominale ou valeur faciale la valeur nominale ou valeur fach\Je 

C'est unevaleur relativement formelle qui se1t au calcul des intérêts versés. 

Dans les cas s imples, e ll e est égale à ce que l'emprunteur perçoit et à ce qu'il rembourse par 

obligation . 

.r le prix d 'émission 

C'est le prix auquel un emprunt est émis, c'est-à-dire le pnx que les souscripteurs 

(investisseurs) paient pour obtenir une coupure (la dématériali sation des ob ligations sous 

forme d'inscriptions informatiques sur les comptes de l' investisseur). 

)..- l' Amo1·tisscment 

On appelle amortissement d'un emprunt son remboursement. 

Les principales modali tés de re1~boursement sont les suivantes : 

-le remboursement in fine c'est-à-dire que la totalité du capital emprunté sera remboursée à 

l'échéance; 

-Je remboursement par tranches (ou séri es) égales ou amortissement constant; pour ce type 

d·amortisscment, chaque année, l'emprunteur rembourse une proportion constante du capital 

con·cspondant à 1/n, où n est la durée de vie totale de l'emprunt. 

-le remboursement par annuités constantes: l'emprunteur peut souhaiter rembourser son 

emprunt par annuité constantes, c'est-à-dire allouer une somme constante aux intérêts et aux 

amortissements. 

Le mode de remboursement de l'emprunt obligataire est basé sur un di rféré de 3 ans avec un 

amortissement constant de \4 à partir de la 4c année. 

,. la durée de vie moyenne 

Lorsque le remboursement de l'emprunt s'effectue en plusieurs tranches, cette d urée 

co1Tespond à la moyenne des durées de vie de chacune des tranches de 1 'emprunt. 

r la date cie jouissance 

C'est la date ~ pa1iir de laquelle les intérêts commencent à courir. Elle peut coïncider ou ne 

pas coïncider avec la date de règlement qui est le jour où les préteurs versent les fonds prêtés. 

-
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· )> le taux Jaciai 

Le taux du ·coupon, 9u taux facial, ou encore taux nominal, pennet de calculer les intérêts (ou 

le coupon pour une obligation) qui sont dus aux préteurs. Il · suffit de multiplier le taux facial 

par la valeur nominale de l'emprunt pour obtenir le montant des in~érêts 

)> la prime d'émission/de remboursement: 

C'est la différence entre le prix d' émission et la valeur nominale/entre Je pnx de 

remboursement et la valeur nominale ; 

r la périodicité 

C'est la fréquence de versement des intérêts ; lorsque les intérêts ne sont versés qu'au moment 

du remboursement de l' emprunt après avoir été capitalisés, on parle d'emprunts coupon zéro; 

)> les intérêts 

Dans certains cas, les intérêts sont précomptés, c'est-à-dire versés par l'emprunteur au 

préteur au début de la période sur laquelle ils sont calculés. Plus généralement, les intérêts 

sont post comptés, c'est-à-dire versés par l' emprunteur à l'issue de la période sur laquelle ils 

sont calculés. 

Source : BRVM, Règlement général de la Bourse Régional ; 

2.3.3. La cotation 

Une séance de cotation par jours s'ouvre de 8heures 30 à 12heures 30, avec un planning 

unique de 1 Oheures 45, dans un marché centralisé ct dirigé par les ordres de bourses. 

Les cotations et les négociations sont automatiquement générées par le système de cotation 

électronique décentralisé. 

2.3.4. La compensation 

Un marché au comptant avec un dénouement glissant des transactions sur 5 jours permet aux 

opérateurs de connaître avec précision la date à laquelle ils devront faire face à leurs 

ertgagements. 

Le dénouement à J+5N, retenu au démarrage des activités de la bourse régionale, devra 

évoluer vers le respect des recommandations internationales qui préconisent à la matière, un 

délai J+3. 

• 
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Les dénouements sont garantis, grâce à la mise en œuvre d'un fonds de garantie, constitue par 

la SGI, pour couvrir d'éventuelles défaillances de co.nt_repartie dans Je march_é. Cette option 

· fondamentale minimise Je risque systématique . 

. Les titres circulent exclusivement sous. la forme dématérialisée, conservés chez un dépositaire 

centrale unique. 

Les règlements s'opèrent exclusivement dans les livres d'une banque de règlement unique. 

2.3.5. La tarification 

L'adhésion au marché régional aux intermédiaires agrées, teneurs de comptes de titre et 

émetteurs entraîne le percepteur de commissions. 

Leur montant est fixé par les structures centrales du marché, BRVM, OC/BR. 

Une partie (5%) est rétrocédée à 1 'autorité de tutelle afin de contribuer à son financement 

conformément au règlement général du CREPMF. 

Les tatifs de la BRVM et du OC/BR sont passés par avis au bulletin officiel de la côte (BOC). 

2.3.6. Les commissions perçues par la BRVM 

Les différentes commissions perçues par la BRVM sont les suivantes: 

).- La commission d ' introduction 

La commission d'introduction est payée par l'émetteur lors de son introduction en Bourse. 

Elle est calculée sur la base d"un pourcentage de la capita lisation totale. 

>- La commission d'émission add itionnelle 

La commission d·émission additionnelle est payée par J'émetteur lors de l'émission de titres 

additionnels. Elle est calculée sur la base d'un pourcentage de la capitalisation additionnelle. 

)> La commiss ion de valorisation 

La commission de valorisation est annuelle. Elle est collectée trimestriellement par la bourse 

1 auprès des teneurs de comptes sur Je titre du portefeuille de valeur qu'ils détiennent dans leurs 

livres à la date de facturation, pour le compte de leur clientèle. 

La base de calcul de cette commission est le dernier cours elu trimestre. 
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).- La commission de capitalisation : 

La commission capitalisation est annuelle. Elle est collectée trimestriellement par la bourse 

auprès des émetteurs dans le cadre des services rendus. La base de calcul est le cours moyen 

du trimestre. 

,. la Redevance de siège : 

La redevance de siège est annuelle. Elle est collectée trimesttiel lement par la bourse auprès 

des SGl en contrepartie de leur adhésion. Elle est calculée tri mestriellement en prorata 

tcmporis. El le est fàcturéc aux conservateurs qui sont des teneurs de comptes uniquement 

afiil iés en OC/ BR. 

,. La commission de courtage 

La commission de cowtage est payée à chaque séance de cotation à la BRYM par la SGI. Elle 

est calculée sur la base d"un pourcentage du montant de chaque transaction effectuée au cours 

de la séance de cotation. 

2.3.7. Les commissions perçues par Je OC/BR 

Les différentes <.:ommissions perçues par la BRVM varient selon la cotation des valeurs en 

bourse. 1\insi, pour les valeurs cotées nous parlerons des commissions suivantes: 

,. la Commiss ion d ' affïl iation 

Chaque année. l'affilié (SGl, Conservateur, Emetteurs) verse une commission à la OC/ BR en 

contrepartie de son adhésion. Elle est calculée trüncstticllcmcnt en prorata tcmporis. 

,. La Commiss ion de règlement 1 Livraison 

La Commission de règlement 1 Livraison est payée à chaque séance de Règlement/Livraison 

au DCIBR par la SGI et les conservateurs. Elle est calculée sur la base d'un pourcentage elu 

montant de chaque transaction effectuée au cours de la séance de cotation ct elevant faire objet 

d'un règlement ' Livra ison. 

En cc qui concerne les va leurs non cotées, retenons que le déposita ire Central/Banque de 

1 règlement est chargé d'assurer la conservation des va leurs mobilières, cotées comme non 
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L'Anal_Yse du processus de financement des grands projets par .emprunt obligataire: cas ~u PAO 

cotées, ·autorisées par le conseil régional de 1 'épargne public et des marchés . financiers 

(CReMF). 

Pour les titres non cotés, les conditions de tarification sont réduites et concernent J'affiliation, 

la conservation et la garde. 

Pour les transferts, des montants forfaitaires sont perçus. Les commissions sur titres non cotés 

sont exclusivement perçues par le OC/BR. 

~ la Commission d'affiliation 

Chaque année, l'émetteur verse une commission au DC/BR en contrepartie de son adhésion. 

Cette commission est calculée trimestriellement au prorata temporis. 

;..... la Commission de conservation 

La commission de conservation est annuelle. Elle est collectée tlimestriellement par le DC/BR 

auprès des émetteurs dans le cadre des services rendus au prorata temporis. La base de calcul 

est la valeur nominale du capital ou, de l'emprunt. 

r la Commission de garde 

La commission de garde est annuelle. Elle est coll ectée trimestriel lement par le DC/BR auprès 

des teneurs de compte au titre du portefeuille de valeurs qu'ils détiennent dans leur livre à la 

date de facturation, pour le compte de leur clientèle. La commission est calculée sur la valeur 

nominale des titres du portefeu ille . 

.r le Tt·ansfert ou la libération 

Le transfert ou, d'un titre ou d'un lot d'une même valeur est demandé par un teneur de 

compte et sc présente sous Ja forme d'un formulaire dûment signé par les deux pariies 

concernées par 1 'opération. 

Les frais de transfert et, sont exclusivement dus par le teneur de compte représentant le 

demandeur de J'opération et se monte à 500F CFA par demande approuvée et exécutée. 

Source : BRVM, Règlement général de la Bourse Régional (20 l 0 : page 16) 
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Conclusion ·du chapitre 

Ce chapitre sur le fonctionnement du marché boursier est d'une importance capitale car ·il 

nous a permis d'une part de mieux appréhender les con~ours du concept du financement des . 

grands projets par emprunt obligataire à travers sa définition, 1 'objectif de sa mesure et ~es 

facteurs. D'autre part, de nous faire une idée sur la démarche à suivre pour émettre un 

emprunt obligataire sur le marché boursier afin de financer de grands projets de sociétés. Le 

concept du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire une fois 

cerné, permettra facilement de procéder à une analyse du processus de financement des 

grands projets du P AD par emprunt obligataire à travers une méthodologie de recherche bien 

adaptée à notre étude. 
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Chapitre 3 : La méthodologie de recherche 

Ce dernier chapitre de notre partie théorique nous permettra de mettre en place une méthode 

bien définie pour atteindre le but de. notre étude à travers un modèle d'analyse. Tl sera question 

dans ce chapitre de traiter d'abord du modèle d'analyse, ensuite de présenter les outils de 

collecte de données que nous utiliserons ct enfin les méthodes d'analyse des données qui 

seront co ll ectées. 

3.1 Le modèle d'analyse 

Le but <.k: notre étude est d" analyser le processus de financement des grands projets du PAO. 

Notre modèle d'analyse est le résultat de la revue de littérature ct la modélisation des 

principales étapes de l'analyse de ce processus de financement au PAO. 
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Figure 1: Modèle d'an.alyse 
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- Entretien 

- Analyse 

clœumentaire 

- Observation et 
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25 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



1 
1 
1. 

1 

1 
1 

1 
1 

1 

L'Analyse du p~oc~ssus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du _PAO 

. Source: Nous-mêmes 

3.1.1 La prise de connaissance du PAD 

Cette· étape nous permettra de connaître le PAD et son pi'ojet de développement à travers son 

historique, ses missions et son organisation. De même, une analyse documentaire nous 

permettra d'approfondir nos connaissances sur l'entité même. 

3.1.2 La prise de connaissance des grands projets du PAD et de son emprunt obligataire 

Il s'agira de décrire exactement les grands proj.ets du PAO et de son emprunt obligataire dans 

toute sa globalité. Cette description se fera à travers, des entretiens, des études sur les projets à 

réaliser, une visi te des sites concernant· les grands projets du P AD et une étude sur les 

caractéri stiques de l'emprunt obligataire de celui-ci. 

3.1.3 La présentation de la formule de l'emprunt obligataire du PAD 

Après avoir pris connaissance et décrit 1 'existant et le processus de financement des grands 

projets du PAD par emprunt obligataire, on procédera à son analyse à l'aide d'un certain 

nombre de critères ct à la détermination des résultats obtenus après l' emprunt. 

3.1.4 Analyse de l'emprunt obligataire du PAD comme mode de fin ancemen t de ses 

projets 

Après avoir décrit l'emprunt obl igataire on l'analysera en déterminant les recettes réalisées de 

cet emprunt, il s'agira d'interpréter et d 'analyser les différents résultats obtenus, et son 

impact sur la trésorerie du P AD en vue de faire des recommandations. 
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3.1;5 Les recommandations 

Elle ·constituera la dernière étape de notre méthodologie de recherche; Après avoir analysé le 

processus de financeinent des grands projets du PAO par emp\·unt obligataire, il s'agira de 

faire des recommandations en vue de son amélioration. 

3.2. La technique de collecte de données 

La collecte de données consiste à recueillir des faits qui permettront de confirmer ou 

d'infirmer les hypothèses de notre travai l. Cette co ll ecte se fera avec des instruments précis et 

selon une procédure rigoureuse. Le bon choix des outi ls à utiliser pour la cou'ecte des données 

permettra un meilleur cadrage et une bonne évaluation. 

Plusieurs outils sont exposés dans la littérature, mais nous utiliserons différentes sources 

d'informations. Toutefois afin d'atteindre l'objectif de notre étude nous allons avoir recours 

aux personnes responsables du financement des grands projets du PAO et aussi nous enquérir 

des points de vue des acteurs du système. Cette démarche se fera à travers le guide 

d'entretien et l'analyse documentaire. 

3.2. 1 Le guide d'entretien 

La recherche des informations va nous amener à réaliser des entretiens respectivement avec le 

coordonnateur du projet et le responsable du suivi-évaluation du système de suivi-evaluation. 

Le guide d'entretien est un ensemble de questions destinées aux responsables en vue d'obtenir 

leur op inion sur le choix de 1' emprunt obl igata ire comme mode de financement des grands 

projels du PAO. L'entretien nous permettra d'exposer nos objectifs, de connaître et de mieux 

comprendre les grands projets du PAO mais aussi l'impact de cet emprunt. L'entretien se 

déroulera en grande partie à l'aide de guide d'entretien (Cf. Annexe 2) qui nous permettra de 

nous imprégner de la réalité du système et d'orienter les échanges. 

3.2.2 L'analyse documentaire 

Cette technique est l'aboutissement de l'observation et consistera à exploiter les documents 

internes au financement par emprunt obligataire elu PAO en vue de collecter certaines données 
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entrant dans la réalisation de notre étude. Les points obscurs de la documentation feront 

, l'objet d'une explication complément~ire de la part du responsable concer.né. Les documents 

que nous atlons analyser sont : 

les états financiers du PA 0 de 2008 à 201 0 ; 

le rapport d'acti vité annuel ; 

le manuel des procédures ; 

3.3 Analyse des données 

Pour le traitement des données, nous allons utili ser Microso ft Excel pour le dépouillement des 

résultats aux questionnaires, la saisie et r analyse des données. Les réponses aux questions 

sont regroupées en foncti on de leurs similitudes ct classées suivant leur fréquence. ous 

procéderons i1 une consol idation des résultats afin de nous prononcer sur l'analyse elu 

processus de financement des grands projets du PAO selon des critères retenus. 

En plus, le Directeur Financier et Comptable artisan du plus grand emprunt Obligataire jamais 

réalisé en Ali"iquc de I"Ouest est très di sponible pour partager son savoi r faire et son expertise. 

Conclusion d u chapitre 

Ce chapitre nous a permis d' ill ustrer notre modèle d'analyse et d'exposer les grandes étapes 

pour l'aire une analyse du processus de financement des grands projets elu PA D par emprunt 

obligataire Des techniques ct ou til s tels que !"entretien ct l' analyse documentaire ainsi que la 

bonne mise en œuvre de la démarche d'évaluation nous permettra sans doute de nous fa ire 

une idée précise de le financement par emprunt obl igataire des grands projets du PAO. 
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Conclusion de la première partie 

Cette première pa11ie de notre étude consacrée à l'approche théorique nous a pennis de mieux 

cerner le contexte théorique de notre étude. C ' est ainsi que n<?tre premier chapitre s'est 

intéressé au financement par emprunt obligataire. Notre deuxième chapitre quant à lui portait 

sur le fonctionnement du marché boursier, les intermédiaires ct autres acteurs du marché, les 

principes du marché, et l'admission au marché. Ces deux chapitres précédemment cités nous 

ont menés à la conception d'un modèle d ' analyse qui sera notre boussole dans l' analyse du 

processus de financement par emprunt obligataire des grands projets du PAD. Après avoir 

parlé du cadre théorique de l' analyse du processus de financement par emprunt obligataire 

des grands projets du P AD, nous aborderons le vif du sujet en faisant 1' analyse elu 

financement par emprunt obligataire des grands projets elu PAD clans la deuxième partie de 

notre étude. En outre nous formulerons des recommandations à faire pour mieux rentabiliser 

cet emprunt obligataire au sein du PAD. Toutes ces dimensions sont importantes pour aborder 

la cadre pratique de notre étude; 
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DEUXIEME PARTIE : 

CADRE PRATIQUE 

1 

1 
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Dans cette deuxième partie de notre étude nous allons prése~ter le PAO à travers sa structure 

organisationnelle et ses activités, nops présenterons également. ses grands projets objet du. 

financement par l'emprunt· obligataire pour en suite présenter les caractéristiques· du dit 

emprunt PAO. En définitive nous rentrerons dans le vif du sujet en faisant l'analyse du 

financement par emprunt obligataire de ces grands projets elu PAD et en revoyant 1 ' impact de 

cet emprunt dans la trésorerie du PAD à nos jours. 
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. ·. . . . . . . . . . .. . 

Chapitre 4 : Présentation .. du Po'rt.Autonomc de Dai<ar et de ses grands proJets 

,. 

Le Port. autonome oe Dakar (PAO) ~st uneentreprise publique sénégalaise. dont le siège se 

trouve à Dakar. 

Grâce à la position stratégique que lui confère une rade bien abritée, il est aujourd'hui le 

troisième port de la sous-région après le P01t Autonome d'Abidjan et le Port de Lagos et se 

classe au neuvième rang sur le continent. 

4.1 . Pr·éscntation du PAO 

L'histoire du Port Autonome de Dakar (PAO) est très liée à celle de 1 'île de Gorée située aux 

environs. Elle même fut occupée pour la première fois par les hollandais en 1588. Mais durant 

le 18éme siècle, l'île fut l'objet de plusieurs convoitises notamment entre anglais et français à 

cause de son caractère insulaire et des facilités de sa défense. 

Une activité commerciale très dense y régnai t jusqu'en 1857, période à laquelle les colons 

songèrent à installer une escale maritime à Dakar sur la grande tene. 

Une convention fut signée entre le gouverneur français et la compagnie des messageries 

impériales pour l'exploitation d'une ligne régul ière entre la France et le Brésil avec escale 

ob ligato ire sur Dakar. 

Avec la situation géographique très stratégique. Dakar ne pouvait manquer de devenir un 

grand port. L'enjeu fut compris ct diftèrcnts programmes de travaux furent initiés pour 

l'amélioration des conditions d'accès et de trava il des navires. 

De 1857, le Port Autonome de Dakar était jusqu'en 1987 un établissement public à caractère 

industri el et commercial (EPIC). 

L'inadaptation du cadre juridique qui régissait le Port jusqu 'en 1987 et la situation de 

concurrence sous régionale ont amené à ériger le PAD en société nationale (loi 11°87-28 du 18 

Août 1987) en lui conférant 1 'autonom ie financière. 

Il dispose d'une situation géographique exceptionnelle (pointe la plus avancée de la côte ouest 

africaine) à l'intersection des lignes reliant l'Europe à l'Amérique du Sud, l'Amérique du 

Nord à l' Afrique du Sud, donc des principales routes maritimes desservant la côte ouest 

africaine, Je Port Autonome de Dakar est et se veut la «porte océane de 1 'Afrique ». 
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4.2. Les Missions et Organisation du PAO 

Le Port Autonome de Dakar est une société publique ·qui a -une gestion privée. II est 

administré par un consei l d'administration, un conseil de surveil lance et une direction 

générale. 

Le conseil d'administration est composé de douze (12) membres, il statue sur les grandes 

orientations de la politique générale de la société. 

Le conseil de surveillance est présidé par le Président du Conseil cl' Administration (PCA), il 

se réunit en séance ordinaire au moins une fois par an, clans les six (6) derniers mois de la 

clôture cie l'exercice sur convocation elu conseil d'administration. Il entend annuellement le 

rapport du conseil d'administration sur la marche de la société. 

Le Directeur Général nommé par décret présidentiel assure la gestion de l'outil portuaire et de 

ses dépendances. 

4.2.1. Les Missions 

Les missions dévolues au PAD sont inscrites dans les statuts de la société nationale en son 

décret n°87-1552 elu 19 décembre 1987 lequel dispose en son article 4 que celle-ci a pour 

objet: 

r l' exploitation., rcntreticn du port n1nritin1e et de ses dépendances, la gestion de son 

domaine mobilier ct immobilier ct !"exécution des travaux d'amélioration et 

cl" extension de ses installations, 

;;.- la création ou l' acquisition el l'exploitation de tout fond ou établ issement de même 

nature, 

>- la participation par tout moyen et sous quelque forme que ce soit à toute société créée 

ou à créer. 

> et généralement la réalisation de toutes opérations commerciales, industrielles 

mobilières ou financières se rattachant directement ou indirectement à l'objet ci

dessous défini. 
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. . . . . . 

Les structures mises en place empl~yant près de 4 18 .agents dont près ·de 3 8 % de ~ad;es, avec 
. . 

45 % d'agents de maîtrise et 17 % d'agents. d'exécution, sont chargées d'exécuter les 

différentes missions citées par les dispositions de l'articlé4. 

4.2.2. L'organisation du PAD 

Les différentes réorganisations qui ont suivi le changement de statut intervenu en 1987 ont 

permis au PAD de sc doter d·un organigramme intégrant toutes les fonctions essentielles à 

l'administration d' un port moderne: 

).- 1 Secrétaire Général, 

'Y 5 Directions sectorielles, 

).- 2 Départements, 

~ 2 Cellules. 

Les Directions, Départements et Cellules sont subdivisés en structures de type divis ions, 

services et bureaux à 1 'exception des structures techniques qui comportent des sections el 

équipes de travail. 

O rganigramme (voir annexe 1 :page 72) 

4.2.3. Les structures rattachées à la Direction Génér ale 

La Direction Générale comporte différentes structures qui l'assistent dans l'exécution de ses 

tâches qui sont les suivantes : 

,.. Le Secrétariat Général 

Il assiste la Direction Générale dans ses tâches de conduite des affaires du port ct de 

coordination des services. 

Il veille à la sécurité juridique du PAD, la gestion de l'ensemble des polices d'assurance 

1 souscrites par le port et celle des marchés ct contrats de toute nature à 1' exception des contrats 

de travai l. 
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Il se charge aussi .de la gestion et de. la sécurisation du patrimoine foncier· bâti et non bâti du 
. . 

P AD~ ainsi que du contrôle de 1 'exécution de$ cahiers des charges en relatjon avec la . 

Direction de l'Exploitation; de la Sécurité;de la Direction Commerciale, de celle des archives 

et de la documentation. 

~ Le Département des Ressources Humaines (DRH) 

Il est chargé de l'exécution des textes législatifs, réglementaires et conventionnels applicables 

au personnel en élaborant une mise en œuvre des politiques de formation, de recrutement, et 

de gestion prévisionnelle des emplois, des compétences et des effectifs mais aussi de la mise 

. en place de systèmes d'évaluation et de motivation du personnel. 

Le DRH veille à la gestion de la rémunération du personnel et des garanties accordées aux 

travailleurs par les institutions de prévoyance (lPRES et Caisse de Sécurité Sociale) et de 

colonies de vacances ou de centres aérés, l'entraide mutuelle entre les travailleurs, les secours, 

aides et subventions. 

r Le Département du Contr·ôle de Gestion (DCG) 

Il assure 1" élaboration du budget et du suivi de son exécution et cell e d'indicateurs de 

gestion en vue d'évaluer péri odiquement les résultats et performances de l'entreprise. 

,. La Cellule Audit, O•·ganisation ct Gestion de la Qualité (CAOGQ) 

Elle est chargée de l'audit régulier des différents modules de gestion ct d 'exploitation 

de l'entreprise ct mettre en place des stratégies et des plans d 'actions en vue de développer le 

réflexe qualité dans J' entreprise et à tous les niveaux de la place portuaire, en relation avec la 

communauté des acteurs portuaires de Dakar en gérant la ceiiification. 

:;;... La CelJulc Etudes et Planification (CEP) 

Elle a pour mission de conduire toutes études générales ou spécifiques relatives au 

développement de l'outil portuaire, à sa réhabi li tation et à son entretien. 
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. . 
~ La cellule chargée de mission aux relations internati~nales et à la è oopération 

(CMRI_C) 

Elle est chargée, en coll aboration avec les services concernés du sui vi des relations . 

avec les organisations internationales, régionales et sous régionales spécialisées dans les 

domaines maritime et portuaire. 

;..... Les Conseiller s Techniques (CT) 

Ils sont chargés de conseiller et d 'assister le Directeur Généra l dans le cadre de la gestion de 

l'entreprise, des projets qui leur sont confiés par le Directeur Général et de donner des avis sur 

les affaires qui leur sont soumises par le Directeur Général 

4.2.4. Les Directions Sectorielles 

Le P AD comprend di fférentes directions sectori ell es qui sont les suivantes : 

,. La Direction de l'Exploitation ct de la Sécurité Portuaire (DEXS P) 

Elle est chargée de coordonner ct contrô ler les services opérationnels d 'exploitation de l' outi l 

portuaire au plan interne et externe et de prendre toutes mesures j ustifi ées pour garantir, dans 

le périmètre portuaire, y compris la rade intérieure, le libre accès aux navires et le transit des 

marchandi ses dans les meilleures conditio ns de sécurité et de sûreté; 

~ La Direction Financière ct Comptable (DFC) 

Elle comprend les (04) di vis ions suivantes: 

~ Ja di vis ion Gestion Financière; 

» la divis ion Gestion Comptable ; 

» la di vision de la fi scalité ; 

;;... le responsable chargé du Contrôle Financier et comptable. 
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Le DFC:est chargé de veiller à .. l'application de 1a législation fi~ancière, comptable et fiscale 

applicable au. Port Au.tonome de . Dakar, de définir et de mettre en ·œuvre une politique 

financière garantissant les· équilibres essentiels du Port Autonome de Dakar à court, moyen et 

long tenne en recherchant des financementsau moindre coût. 

);;;. La Direction du Système d'Information (DSI) 

Elle a pour mission de l'élaboration et la mise en œuvre d'un plan directeur infonnatique et 

des télécommunications et de veiller à son application en relation avec les services 

utilisateurs, garantir une gestion optimale des systèmes d'information ainsi que des moyens 

télématiques. 

1 );;;. La Direction des Infrastructures et de la Logistique (DIL) 

1 Elle est chargée de l 'entretien des ouvrages portuaires et de procéder à leur réhabilitation 

selon les besoins du trafic, de l'exploitation et de la maintenance du matériel roulant tenestre 

1 et des réseaux d'eau et d'électricité afin de procéder à leur renouvellement; il assure le 

renouvellement, le carénage, la réhabilitation du matériel naval, en relation avec la Direction 

de l' Exploitation et de la Sécurité et l'assistance de la Liaison Ma1itime Dakar Gorée en ce 

qui concerne le renouvellement et le carénage de ses embarcations. 

1 

1 

,... La Direction Commerciale (DC) 

Elle est chargée de l'élaboration ct la mise en œuvre de la politique commerciale du Port 

Autonome de Dakar, de la mise en œuvre d'un plan marketing susceptible de développer les 

parts de marché de la place portuaire de Dakar sur les trafics de toute nature, 

d·assurer une vei lle économique et de développer de nouveaux produits. 

Elle veille à l'application elu barème des redevances portuaires et de procéder à la facturation 

diligente des prestations et diligente le traitement des réclamations de la clientèle. 

);;;. Les Phares et Balises 

On trouve au large des cotes un phare pour l'atteiTÎssage (Phare des Mamelles) et deux phares 

pour le guidage (phare des Almadies, Phare du Cap Manuei).A 1 'origine, ce service dépendait 

1 der Etal mais sa gestion est maintenant confiée au PAO 

Ei hadji Amadou Lamine DAFFE, iv!aster 2 en Auciit et Comroie àe gestion CESAG 37 

CESAG - BIBLIOTHEQUE



L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 
. . . . . . . . . .·. . ~ 

)> Liaison Maritime Dakar - Gorée .(LMDG) 

Gorée se· trouvant à··J km de· Dakar, deux chaloupes· assurent la liaison entre l'île et la capitale 

pour environ 2000 personnes par jour. Le trajet d'ure en moyenne 20 minutes et l'arrivée ou le 

départ se fait à partir de 1 'embarcadère qui se trouve entre les zone~ nord et sud, ùu coté de la 

gare ferroviaire. La LMDG dépend de la commune de Dakar mais sa gestion est assurée par le 

PAD. 

4.3. La description des activités du PA 0 

L'ensemble des activités du Port Autonome de Dakar est effectué au niveau de la 

Direction de l'Exploitation et de la Sécurité Portuaire (DEXSP). 

On distingue différents types d'activités: 

4.3.1. Les ser vices aux navires 

Les services aux navires qu'offre le PAD sont les suivants: 

;,... Le pilotage 

Il est obligatoire et est exercé par le P.A.O. La station de pilotage dispose de douze ( 12) 

pilotes pour les manœuvres d'entrée et de so11ie et 5 petites chaloupt:s d'amarrage. 

Le pilotage est considéré par le P.A.D comme son activité essentielle clans la mesure où c'est 

le premier contact avec le client. En cftèt, le point clé de l'acti vité elu port étant l'accueil , le 

système de pilotage a été déclaré conforme au référentiel ISO 9001 version 2000 en mars 

2006. 

:;.... Le Remorquage 

fi est facultatif du fait des bonnes conditions nautiques exceptionnelles. Il est assu1 é 

actuellement par une société privée qui dispose de 05 remorqueurs tous équipés de matériel 

pour la lutte contre la pollution et les incendies à bord des navires. Leur puissance varie de 

600 à 2000 cv. 
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>- La Manutention 

Le service est confié également à des sociétés· privées. Les sociétés agréées acquièrent le 

matériel de manutention sui vant la liste de matériel fi xée par l'autorité portuaire. 

Le décret organisant la profession permet la création de plusieurs bureaux de main d 'œuvre 

pour le placement des dockers. 

Présentement, deux bureaux de main d'œuvre dockers son t en place pour fournir la matn 

d'œuvre aux 38 sociétés de manutention agréées au Port de Dakar. 

).- Le lamanage 

Le lamanage est une opération d · amanage et de désamarrage des navires à tous postes dès 

leur arrivée, leur départ ou leur manœuvre dans le port. Le service est totalement assuré par Je 

P.A.O. 

Le service lamanage est assuré 24h sur 24h tout au long de l'année. JI est sous la 

responsabilité de la Division de l'Exploitation Maritime. 

,.. Le séjour 

Les bateaux amarrés au port versent des sommes en fonction de leur séjour et leur cubage 

(voir annexe l l) . 

Cette at:ti vité est contrôlée par la Divis ion de l'Exploit ati on Maritime. 

4.3.2. Les ser vices à la marchandise 

Le domaine est constitué dans les zones ord ct Sud (Port de commerce) par les ouvrages et 

les terrains du domaine public donné en j oui ssance au port Autonome de Dakar par l'État. 

Dans cette .tonc, outre l'occupation du domaine pour les besoins des activités des 

manutentionnaires, de stockage temporaire de marchandises (terre-pleins banalisés. ten·e

plcins pour conteneurs et magasins cales), l' espace portuai re reçoi t des installations 

particulières de nature à permettre ou à favoriser le transit portuai re de ma1 chan dises en 

général ct ccl ui de trafics spécifiques. Il s'agit d · équipements d'entreposage longue durée, des 

outi llages privés avec ou sans obligation de serviœ public, tels que des insta ll ations de 
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réception, de stockage et d 'embarquement ou de .débarquement des phosphates, de soufre, 

d'hydrocarbures ct de céréales etc. 

De même, qu'en ·zone de commerce, le domaine du port de pêche est constitué par des 

ouvrages et des terrains du domaine public donnés en jouissance au Port Autonome de Dakar 

par l ' Etat ou des terrains du domaine privé acquis par le Port Autonome de Dakar par 

expropriation pour cause d ' uti lité publique. 

L'occupation des terTains par l'activité des manutentionnaires est marginale, el le est 

principalement de longue durée et concerne des équi pements de production de froid, 

(entrepôts frigorifiques, labriqucs de g lace), de traitement (triage, conditionnement, 

transformati on du poisson) .On compte aussi des équipements de support pour l'activité des 

armateurs de la pêche, des ateliers de maintenance, des bureaux ou sociétés de transit ct de 

shipchandlcr. 

Cette acti vité est sous la responsabilité de la Division de l'Exploitation Maritime. 

4.3.3. La Ges tion Domaniale 

Elle regroupe l'ensemble des surfaces louées aux particuliers. Cependant on di stingue: 

• La location de terre-pleins amodié~ : t.:e sont des sols aménagés en vue de servir de 

base à une construction ou de constituer une aire de sen ice. Ils sont atTermés à un tiers 

moyennant une redevance, 

• La location de terre-pleins banalisés: les terre-pleins banalisés son t des so ls aménagés 

pour le déchargement des marchandises. L ·occupation de ces teJTe-pleins est gratuite 

pendant 7 jours. Au-delà du 7ëme jour suivant la fin du délai de gratuité, la majoration 

s'applique par m2 ct par jour à la totalité des surfaces non encore libérées. 

• La location des hangars ct bâtiments: c'est l'ensemble des hangars ct bâtiments loués 

à des particuliers tels que DAKAR AVE, SDV, MARIT ALlA etc. 

Cette activité est gérée par la Divis ion Gestion Domaniale du Secrétmiat Général. 
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4.4. La présentation des grands projets du PAD couYerts par l' emprunt obligata ire 

Les projets d' investissements concernés par la présente émission obligataire sont : le 

troisième poste à quai , l'ex tension du Terminal à conteneurs ct la platcforme de Distribution. 

En prenant la décision dïnvestir sur ces deux grands projets, Le PAO vise l'accroissement de 

sa capacité à résoudre des problèmes structurels d·espace. 

4.4.1. La Troisième poste à quai ct l'cxtensioh du T erminal à conten eurs 

La réalisation du projet a pour objectif, l'accroissement des surfaces actuelles du PAO 

destinées à r emplacement des conteneurs, elle pcnncttra aussi ct· augmenter le linéaire de quai 

ct donc ct· améliorer les capacités d·accueil de porte conteneur. 

L'extension du terminal à conteneurs était la seule solution qui s'offrait au PAO, Car 

actuellement, le taux d'occupation des quais ex istants dépasse très largement la capacité 

prévue, et des risques de congcstionncls étaient prévisibles. 

Les travaux d. extension terminés. vont apporter au TAC 290 m de quais supplémentaires 

exploitables à 13 m ct à 8 hectares de terre-pleins additionnels ce qui portera raire de dépôt 

de conteneurs à 21 ha contre 13 ha actuellement. 

Le coût estimatif est de 23 mill ia rds, qui seront totalement financé à 100 % par r cmprunt 

obl igata ire. 

Le programme dïrwcst issement est en voie d. achè\cmenl ; ces tra\'aux permettront au PAO 

d·accroître et de diversilier signiticativcmcnt son offre de surface et un mode <.!·exploitation 

approprié sera proposé pour chaque type d'infrastructure. 

Mais l'exploitation du terminal à conteneurs est désormais confiée (après appel d'offres 

1 intemational) à un opérateur unique de rang mondial qu i est Dubaï Port World (DP 

WORL D). 

L'autorité portuaire instaure ainsi un partenariat de type nouveau, impliquant un partage plus 

équilibré des coûts de gestion, de maintenance des infr<tstructures, mais aussi des gains tirés 

de la manutention. 

OP WORLD s'engage également à construire le port du futur et à faire de Dakar un hub de 

premier rang sur le rang at lantique. 
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4.4.2 . . La construction de la plateformc de Distribution 

La réalisation du projet a pour objet, J'aménagement d'une plateforme de distribution qui 

permettra d'améliorer la circulation urbaine et interurbaine ainsi que celle des camions 

provenant du mali. 

La construction de cc complexe de 20 hectares pennettra de regrouper : 

r une zone d'entrepôt, 

,. des bureaux pour certains acteurs portuaires (grossistes, transitaires ct douaniers), 

~ voierics, aire de manœuvre pour véhicu les, 

,. des terre-pleins, 

r un centre routier, 

Les travaux d'assainissement du site ont débuté par la société Eiffagc adjudicataire du 

marché. 

Le retard enregistré dans l'exécution de ce projet s'explique par: 

la dénonciation de l'adjudication provisoire du marché du TAC initialement faite à la société 

Eiffagc. Cc marché a été linalcment adjugé à !"entreprise SOMAGEC classé deuxième il 

lïssuc du dépouillement des ofti·es et par ailleurs adjudicataire du môle 2. 

les diflicultés liées au déguerpisscment des populations installées sur le site de la plate-fonne 

de distribution. 

Le coût estimatif est de 7 milliards, qu1 scront partiellement tinancé par !"emprunt 

obligataire. 

Conclusion du chapitre 

Ce premier chapitre de notre pa1iie pratique nous a pennis, d'une part, de nous faire une idée 

claire de 1" organisation du PAO ct de ses grands projets à financer par l' emprunt, d'autre part 

de nous familiariser aux termes techniques portuaires, de prendre connaissance des acteurs du 

financement des grands projets du PAO. Le chapitre suivant nous présentera la formule de 

l'emprunt obligataire du PAO. 
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Chapitre 5: Présentation de la formule de l'Emprunt Obligataire du PAO 

La présentation de la formule ·de l'Emprunt Oblrgata ire nous permettra de dire quels sont les 

avantages et les inconvénients d' un financement par emprunt obligataire, el quels sont les 

principales caractéristiques de cet empnmt du PAO. 

Face aux difficultés de financements que le PAO a rencontré, en plus de la baisse des crédits 

à longs termes en faveur de ceux à courts termes du fait que les <.:r6dits w llcctés par le 

système bancaire locale sont généralement des ressources courtes et le financement des 

insti tutions multilatérales très contraignantes, la solution de disposer des ressources longues a 

été trouvée au niveau du marché financier. 

C est pourquoi le PAO a pris la décision de financement de ses deux projets t:i-dessous par 

l'emprunt obligataire : 

,.. le Terminal ù conteneurs (TAC) dont le coût est estimé à 23 milliards de FCFA 

,.. la plateforme de di stribution (PFD) ù hauteur de 7 milliards de FCFA. 

5. 1. Les avan tages ct inconvén ients de l'em prunt obligataire du PA l) 

L'emprunt obligataire du PAO a présenté plusieurs avantages par rapport au développement 

économique de !·entité et du pays mais aussi il comprend parallèlement cc1ta ins 

inconvénients. 

5. 1.1. Les Avantages de l'emprunt ob ligata ire 

Il présente les avantagcs ci-dessous d' une manière générale: 

,.. solution alternative à l' accès difficile des En treprises et des Etats Ouest Africains au 

financement bancaire en dépit de la sur liquidité des banques, 

,.. possibilités d. Emprunt en monnaie locale et élimination du risque de change, 

,.. la proximité culturelle des acteurs ct la rapidité dans la mise en œuvre du processus de 

financement, 
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);;> marché uniquè à vocation sous-régionale pennettant de résoudre l~s problèmes liés à 
. . . 

l'étroitesse des marchés nationaux, 

>- mobili sation der épargne nationale en direction de projets productifs, 

Y la levée de la Marginali sation de l' Afrique dans la distribution des flux financiers , 

capitaux p1ivés internationaux à la recherche de zones où sc fructifier, 

);;> 1' intégration sous régionale de nos économies, 

,. stabilité pol itique des pays membres de l'UEMOA par rapport à ceux de J'Afii quc 

Centrale, 

;r harmonisation des légis lations OHADA (Sécuri té j uridique et judiciaire), SYSCOA 

(référentiel comptable), les codes C IMA (assurances) ct SIPRES (sécurité sociale), 

,. forte capacité dïnnovation et disponibilité des ressources longues pour le 

développement des entrepri ses, 

,. pas de contrainte d"originc matériell e Appel d. offres librt:s t:ntraînant. une baisse des 

coûts 

,. disponibilité des fonds aussitôt après la collecte des sousc1iptions. 

,. placement des fonds aux produits financiers atténuant le coût elu prêt, 

,. protection de r entreprise aux risques de la dévaluation. 

Ainsi, vu sous cet angle nous eli rons que l'emprunt ob ligata ire et un bon choix de financement 

des grands projets du P AD 
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5.1.2. · Les Inconvénients d·e l'emprunt obliga taire 

D' autre l'emprunt obligataire sous un autre angle nous montrera les · inconvénients ci

dessous: 

);> faiblesse de la culture financière et boursière chez les banquiers, les chefs d'entreprises 

dans la.justice et le droit, 

).- repli des chefs d'entreprises sur eux même et leur refus d'ouverture: « culture de 

1 'affaire personnelle », 

-, contrainte de production d' informations financières ct comptables fiables et à 

périodicité semestrielle, 

);> contrainte de rigueur dans la gestion de l'entrepri se. 

Ainsi comme nous pouvons le constatés ce choix de financement des grands projets du PAO 

ne demeure pas parfa it. 

5.1.3. La démarche de l'emprunt ob ligata ire du PAO 

Dans le cadre l'émission de l'emprunt obligataire, nous pouvons vo1r la démarche 

réglementaire ci-dessous qui a été sui vie par le PA D grâce ù nos info rmations collectées au 

sein de !"entité: 

;... l'agrément préalable du conseil régional, 

);> une note dïnformation à l'intention du public, 

);> une garantie à 1 00% à première demande, 

);> un dossier d'agrément (projet note d'information, copie du mandat donné à 

l' intermédiaire, statuts ct documents constitu t i f~ résolution de 1" AG, 

);> une fourniture par rorgane ayant autori sé l'opération des 3 deniers états financiers 

cet Lifiés, rapport généraux et spéciaux du CAC des trois derniers exercices, comptes 

d'exploitations prévisionnelles sur 5 ans, 

).- L'établissement d'un Programme d'investissement et planning de réalisation, 

);> la mise en place du Plan de Jinanccment, 
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>- ies garanties et sûretés off~rtes. 

C'est toujours dans cette ~ême pei·spective que nous vous présentons les caractéristiques de 

l'emprunt obligataire du P AD afin de mieux cerner le choix de son mode de financement pour 

ces grand~ projets. 

5.2. Les caractéristiques de l'emprunt obligataire du PAO 

L'analyse des caractéristiques de 1 'emprunt obligataire du P AD montrera qu'il peut largement 

couvrir le financement des grands projets du PAO peut s'avérer entre un investissement très 

rentable pour leP AD 

Emprunt P AD 6,5% 2004-201 1 

L' identité de l'Emetteur Société Nationale du P01i Autonome de Dakar 

Le Capital Social 20 000 000 000 F CF A 

Le Conseiller Financier BMC'E CAPITAL 

La SGI Chargée de l'opération CGF BOURSE 

Le Montant de l' opération 30 000 000 FCF A 

Le Montant de l'émission 30 milliards de FCF A, garantis à l 00% 

La Durée 7 ans 

La Valeur nominale et prix d'émission 10 000 FCFA 

La Dénomination Emprunt PAD 6,5% 2004-2011 

Le Nombre de titres 3 000 000 obligations 
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Le Marché seconda ire BRYM Compartiment des obligations 

La Date de jouissance 15 J ui Il et 2004 

Le Taux brut d' intérêt annuel 6,50% 

Le Taux net dïntérêt annuel 6,1 1% 

Le Montant brut du coupon 650 F CF A 

Le Montant' net du coupon 61 1 F CFA IRYM à 6% 

La M odalité de pa iement est annuel le prix de remboursement 10 000 F CFA 

Source: Rapport sur 1 'emprunt obligataire PAO 6.5% (2004-2011 :page 7) 

La Forme des titt·es 

Les obligations dématérialisées conservées auprès des SGI de I' UEMOA ou des 

Banques teneurs de compte ct Compensateurs agréées ct obligatoirement inscrites en compte 

chez le DC/BR 

Les intérêts annuels 

Le taux de 6,5% r an à compter de la date de J oui~~ancc. Les intérêts ces cront de courir à 

compter du jour où le principal sera entièrement remboursé par le PAO. 

Le remboursement du capital ct l'amortissement sera graduel après un 

différé de 3 ans: le capital sera remboursé à hauteur du quart ( 1/4) du montant de l' emprunt, 

par année, à part11· de la quatrième année. 
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. 1 
Tableau 1 :Tableau d' amor·tisscmcnt F CFA (en milliers) PAD 6,5% 2004-2011 

Echéancc Nombre de Capital Intérêts Titres Capital Anuités Fin période 

0 titres nets amorti rem bours totales 

s é 

~ 
15-J uil- 3 000 30 000 000 1 833 000 - 1 833 000 30 000 000 

05 0,00 

15-juil- 3 000 30 000 000 1 833 000 0,00 - 1 833 000 30 000 000 

0 06 

15-jutl- 3 000 30 000 000 1 833 000 0,00 - 1 833 000 30 000 000 

1 07 

15-juil- 3 000 30 000 000 1 833 000 750 7 500 000 9 333 000 22 500 000 

D 
08 

15-jutl- 2 250 22 500 000 1 374 750 750 7 500 000 8 874 750 15 000 000 

09 , 
• 15-juil- 1 500 15 000 000 9 16 500 750 7 500 000 8 4 16 500 7 500 000 

10 

D 15-jutl- 750 7 500 000 -t58 250 750 7 500 000 7 958 250 -

Il 

n 'l ota l - - 10 08 1 500 3 000 30 000 000 40 OR 1 500 

Source: PAF- PAD (201 Q : page Il) 

La garan tie de l' emprunt 

L· cmprunt sera garant i ù 100% ct à première demande par un syndicat de six garants q ue sont : 

1 
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Tablea u 2 : ,L~s garants de l' emprunt 

r-
Garants Montant capital %garanti Montant %garanti 

garanti intérêts 

garantis 

BOAD 1 0 000 000 000 33.33% 3 575 000 000 33.33% 

BRIC 6 000 000 000 20% - -

CI3AO - - 468 750 000 4.37% 
1-

F/\GACE - - 4 ooo boo ooo 37.30% 

1-- f-ROC - - -
6 500 000 000 21.67% - -

f-- --1-
l'SA 7 500 000 000 25% 2 681 250 000 25% 

1 

L Total 
---30 000 000 000 100% JO 7~5 000 000 1 100% 

-

Les différents pourcentages de garantie l'emprunt BOAD (33,33%); BRIC (20%); FROC 

(21 ,67%); FSA (25%) 

Source: Rappor1 sur !"emprunt obligataire PAO 6.5%( 2004-2011 :page 23) 

Clause de rachat an ticipé 

Le PAD aura la faculté d'acheter ses obligations, à tout moment à par1ir de 2007. 

C lause pari pas su 

le PAO s'engage jusqu'au remboursement effectif de la total ité des obligations en principal ct 

en intérêts, à ne pas consentir de garantie particulière à d ·autres obligations émises ou à 

émettre (à r exception de d'hypothèque d. autres sûretés établies sur les biens achetés par un 

organisme de financement pour en garantir le prix d'achat total ou partiel)sans en faire 

bénéficier, au même rang, les obligations objets de cette émission. 
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La Fiscalité 

Les intérêts des souscripteurs résidents au Sénégal seront soumis à 1' IR VM au taux de 

6%.Ccpcndant, le traitement ·fiscal des revenus versés aux souscripteurs résidents dans les 

autres pays de l'UEMOA sera fonction de la législation en vigueur dans chacun de ces pays. 

5.2. 1. Les Souscripteurs concernés 

Les obligations « PAO 6,5% 2004 - 2011 » sont réservées aux personnes physiques ct 

morales des pays membres de I'UEMOA et aux investisseurs internationaux. 

5.2.2. Le Conseiller Financier 

BMCE Capital a été mandaté comme Conseiller Financier du Port Autonome de Dakar, 

chargé de superviser la structuration globale de l'émission Obligataire. 

5.2.3. La SGI Chargée de l'Opération 

Le PAO a mandaté CGF Bourse comme Arrangeur ct Chef de file pour la préparation ct la 

réa li sation de l'émission de l'emprunt obl igataire de 30 000 000 000 F CFA. 

1 a Compagnie de Gestion Financière et de Bourse SA, CGF BOURSE, c ' t une Société de 

Gestion et d'lntermédiation (SG1) créée dans le cadre de la Bourse Régionale des Valeurs 

Mobilières (BRVM) de I' UEMOA pour faciliter l'accès de l'entreprise africaine au 

financement moderne. Force est de constater que les nouveaux métiers de la finance ont 

comme caractéristique majeure, la culture des marchés. Aujourd'hui , pour leurs 

1 investissements, les grandes entreprises sc financent à meilleur coût en émettant des actions et 

1 

des obligations sur le Marché Financier Régional. CG F BOURSE a été la première SGI 

agréée au Sénégal, en avril 1998.C'est en 2008 qu'il a fêté ses 10 ans d'existence. 

CGF Bourse opère sur le marché régional des capi taux via les programmes d'émission de 

billets de trésorerie, les émissions et les cessions d'actions et les émiss ions obl igataires, 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 
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peimettant ainsi aux .entreprises de se financer à moindre coût et de procéder à des levées de 

fondsplus importan~es. 

Les émissions par appel public à l'épargne se font le plus souvent par le biais d'une Offre 

Publique de Vente (OPV) après avoir reçus le visa du Conseil Régional de l'Epargne Publique 

et dés Marchés Finai1ciers (CREPMF). Dans ce cadre, Co'F Bourse consei lle et assiste les 

entreprises, recherche . une garantie auprès des organismes spécialisés et pilote l'opération 

jusqu'à la li vraison des fonds. Ces émissions sont suivies d'une introduction en Bourse afin 

d'assurer la liquidité des titres. Depuis le démarrage de la BRVM Je 16 s~ptembre 1998, plus 

de 600 mill iards de FCFA ont été levés par les entreprises ct les Etats de L' UEMOA sous 

forme d' OPV. 

CGF Bourse procède également à des opérations hors marché, tels que les placements privés 

auprès d'investisseurs institutionnels et la recherche de garantie de financement. 

5.2.4. Le Syndicat de placement 

Les souscriptions sont reçues aux guichets des établissements ci-dessous 

Tableau 3 : Le syndicat des placements 

Acti bourse Bénin -~ 

Bibe Finance & Securities Bénin Ecobank lnvcs.Corp Côte d'Ivoire 

SG I Bénin Bénin BIC! Bourse Côte cf Ivoire 
-

SB IF Burkina Faso SOGEBOURSE Côte d'Ivoire 

Africaine de bourse Côte d'Ivoire Citicorp Securities Côte d ·Ivoire 

Atlantique de bourse Côte d'ivoire SGJ Mali Mali 

BIAO Finance et Asso. Côte d' Ivoire SGI Niger Niger 

BNI Finance Côte d'Ivoire SGI Togo Togo 

Hudson et Cie Côte d'Ivoire CGF Bourse Sénégal 
-- - -

Source: Rappoti sur l'emprunt obligataire PAD 6,5% (2004-2011 : page 19) 
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L'Analy.se du processus de .financement des gra.ndsprojets. par emprunt obligataire: cas du PAD 

.5.2.5. Les Ordres d 'achat 

Les ordres d'achats sont matérialisés par un bulletin de souscription mis à la disposition des 

membres du syndicat de placement. Le document qui doit être s igné par le souscripteur, 

entraîne l'engagementinévocable de ce derniel: dans la limite des oblig~tions disponibles. 

5.2.6. Le Règlement par les acheteurs et la livraison des titres 

Lors de l'enregistrement des ordres de souscription, il sera de la responsabilité des agents 

placeurs de faire débiter du compte bancaire du souscripteur une provision conespondant à 

l'ordre. 

Les obl igations seront également inscrites dans les comptes titres des investi sseurs ouverts 

auprès des SGJ ct conservateurs agrées par le CREPMF. 

2.2.7. La durée indicative de l'émission obligatair e 

L'émiss ion obligatai re s'étendait sur une période de 30 jours. 

1 5.2.8. Le r ésultat de l'émission obligataire 

1 

Le résultat de !"émission obligataire fera l' objet d·un avis pub lié par CGF Bourse au plus tard 

huit jours après la clôture de 1 'Opération. 

5.2.9. Le Service Financier 

Le paiement des intérêts et le remboursement des obligations à chaque date d'échéance, 

seront assurés par la SGI CGF Bourse, en charge du Service Financier. 

5.2.10. La cota tion des titres à la BRVM 

Les obligations émises dans le cadre de l'emprunt obligatai re elu PAD devaient faité: l'objet 

1 d'une demande d'admission à la côte de la BRVM au plus tard dans les tro is mois qui suivent 

l'obtention du visa du Conseil Régional. 

1 
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5.2.11. Le droit applicable et les juridictions compétentes· 

Les obligations sont régies pâr la réglementat ion en vigueur sur le marché Financier 

Régional de l'UEMOA. Les tribunaux du Sénégal seront seul s compétents pour statuer sur 

tout litige pouvant découler de son interprétation ct de son application 

Conclusion du chapitre 

Ce chapitre sur la présentation de la formule de l' emprunt obl igataire du PAO, nous a permis 

de connaître ses avantages et inconvénients mais aussi de voir toutes ses caractéristiques. 

Dans le chapitre qui va sui vre. nous procéderons à l'analyse du processus de financement par 

emprunt obligataire que nous achèverons par des recommandations 
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Chapitre 6 : Analyse de la formule ·de I'Empr·unt Obligataire. pour les grands travaux 

du PAO 

Le port Autonome de Dakar, est face à un environnement concurrentiel avec les autres 

ports de la sous région (Abidjan, Cotonou, Lomé, TEMA). La nouvelle Direction du port 

Autonome de Dakar, installée en novembre 2001, a mis en place une série de réformes 

fondamentales qui ont pour but de renforcer la profitabil ité de l'outil portuaire, et panni 

celles-ci figure une politique de renouvellement des équipements portuaires afin d'être 

compétitives face autres concun ents étrangers ct notamment par rapport aux pays de la sous 

région. 

C'est pourquoi le PAO a envisagé la réalisation des projets ci-dessous: 

,. la construction d'un troisième poste à quai ct l'extension du terminal à conteneurs de 8 

hectares, 

,.. la construction de la platcfonne de distribution, 

Ainsi pour y parvenir le PAO a décidé de lancer un emprunt Obligataire par appel public il 

l'épargne de 30 milliard::. FCFA pour concrétiser ces deux projets majeurs qui lui permettront 

de résoudre son problème structurel d'espace. 

Cependant l'analyse du processus de financement des grands projets du P AD par emprunt 

obligataire sc fera à l'aide dïndicateurs de performance ct de critères définis à cet effet. Les 

Informations recueillies à l'aide du qucstionmme. des entretiens et de la revue littérature 

serviront à renforcer et étayer les cliftërentcs analyses qui s'en suivront. 

1 A lïssue clone de cette démarche, l'on pourra dire si le PAO a eu à fà irc le bon choix de 

financement de ses grands projets, s'il ne présente pas clïnsuffisanccs ct sïl est 

systématiquement utilisé. Nous achèverons cette analyse par des recommandations en vue de 

mieux rentabiliser l'emprunt du PAD. 
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En ce sens, l 'analyse de la pertinence des object ifs du financement des grands projets du PAO 

par emprunt obligataire se fera suivant deux principaux axes que sont : l'évaluation des 

recettes réalisées de cet emprunt, l'impact de l'emprunt obligataire sur la trésorerie du PAO. 

Notre analyse nous pousse à dire que ce choix du PAO de financer ces investissements par un 

recours au marché Financier Régional de l'UEMOA au détriment des autres modes classiques 

qui existai ent a été retenu par le Conseil d' Admi nistration du port Autonome de Dakar· réuni 

en sa séance du 05 juin 2003. Il a donc autorisé la levée de fonds à hauteur de 35 milliards 

FCF A ct a conféré au Directeur Général tous pouvoirs en vue de la réalisation de cette 

opération. L'assemblé Générale Ordinaire elu 05 j uin 2003 a approuvé cette décision dans sa 

sixième résolution. 

6.1. Les Recettes réalisées de cet emprunt 

La Direction Financière du PAO a placé cet argent de la façon suivante, une partie a serv i à 

des placements (achat de titres et d'actions) ct une autre partie dans des comptes (DA T. ct 

compte de séquestre). 

6.1.1. L'achat de titres c t d' actions 

Le management de l'entreprise a permis entre autres de développer un portefeuille en titres de 

placement ainsi constitué: 
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Tableau 4 : Le portefeuille des titres de placements PAO 

Valeur boursière 

Titres Type Nombre Valeur comptable 31 Il 2/20 10 

Sonate! Actions 38898 1 290 333 110 6 807 150 000 

Senelec Obligations 1250 12 500 000 12 500 000 

BOAD Obligations 10000 100 000 000 100 000 000 

Etat du Sénégal Obligations 193019 1 447 642 500 1 447 642 500 

2005-2010 
- ·- -

Com.Electri.Bénin Obligations 15000 150 000 000 150 000 000 
-- -

BlOC Obligations 10000 100 000 000 100 000 000 
t-

1 
1 200 000 000 

Obligations 20000 200 000 000 

Etat elu Sénégal 2007-2012 
-

C'eltel Burkina Obligations 40000 400 000 000 400 000 000 
-- -- -

Total 3700475610 9 217 292 500 
-

Source: PAF - PAO {2010: pagt: 33) 

La valeur boursière du portefeuille titre de participation du Po11 Autonome de Dakar est 

évaluée à 9 2 17 292 500 au 31/12/2010 grâce à la plus value potentielle sur l'action de la 

SONATEL. 

La perception prochaine de tickets d'entrée sur le terminal à conteneurs ct la prochaine 

concession (la plateformc de distribution) devrait réconforter à terme la trésorerie de 

1" entreprise dés 2009. 

Le poste« titres de pmiicipation »enregistre l'intégration du titre APIX.SA pour 250 millions 

C'FA, libéré au quart, ainsi que les provisions constituées sur le titre de TRANSRAIL à 

hauteur de 25%. 

Le portefeuille titres de participation du Port Autonome de Dakar au 31 t l2/2010 est ainsi 

constitué : 
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.Tableau 5: Le portefeuille des titres de participation du .PAD 

-
T itres Montant brut Provisions Montant nef 

EN SEMA 1 433 125 000 1 433 125 000 1 

SlRN 380 280 000 380 280 000 -
CONS EN AM 

r-
25 000 000 25 000 000 -

- -
SATOMAR 3 125 000 3 125 000 -

- - -- -

~MAT 367 500 000 - 367 500 000 
-

RANSRAIL 539 760 795 134 940 199 404 820 596 
- -- -

' IX.SA 250 000 000 250 000 000 
- --

12 455 445 596 
-

TOTAL 2998790795 543 345 199 
- -- ~ 

Source: PA F-PAO (20 10 : page ll) 

6.1.2. DA Tl Emprunt obligataire 

En plus du portefeuil le des titres, le PAD a placé les fonds de l'Emprunt obligataire dans deux 

comptes bloqués sur la CBAO : 

Compte d'utilisation, rémunéré à 4,5% l'an, 

Compte Séquestre, rémunéré à 3,5% l' an, 

Tableau 6 : Les comptes de placements des fonds de l'emprunt. 

DAT Empru nt Obligataire 

Compte d'uti lisation 

Compte Séquestre 

Montants 

825 820 270 

51 573 56 1 

Source : Rapport sur l'emprunt obligataire PAO 6,5% (2004-20 11 : page 29) 
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6.1.3. La Prévision des r ecettes 

·La réception et la mise en service du TAC ct de la plateforrne de· distribution était prévue en 

début 2006, allait entraîner une augmentation sur les produits suivants: 

• redevances domaniales, 

• redevances marchandises, 

• redevances navires. 

Ainsi les prévisions de recettes pour ces trois produits, vont être multipliées respectivement: 

par 2 pour les Redevances domaniales, qui variaient d'habitude de 10%, 

par 2,6 pour les redevances matchandises, qui varia ient d'habitude de 7,5%. 

Par 3 pour les redevances navires, qui variaient d' habitude de 5% 

Les redevances marchandises consti tuent la principale composante du chiffre d'affaires avec 

une contribution de plus de 47,38% en 20 1 O. 

T ableau 7: La structu re du chiffre d ' affa ires 20 10 (en milliers) pa r ligne de produits ct 

en pourcentage 

omposantes 

omaniales 

archandises 

av tres 

c 
0 

M 

N 

p êchc 

ession eau, électricité 

yd rocarbures 

ut res 

c 
H 

A 

T otal 

-- -
% Chiftî·e d'amlircs Chiffi·e d'amtires 2010 

18,1 -r4 342 869 114 
·-

47,38 Il 368 742 835 
- - -

22,77 5 463 923 776 

3,42 82 1 09 1 055 
--

3,98 956 027 824 

1 1.98 473 966 608 

2,37 56& 529 353 
1 100 23 995 150 565 
. 
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Source: PAF - PAD (20 10: page 8) 

Figure 2 : La structure du chiffre d'affaires 2010 (en milliers) par ligne de produits et en 

pourcentage 

La structure du chiffre d'aflaires 2010 (en milliers) par 

ligne de produits et en pourcentage 

• Domaniales 
0 Marchandises 
0 Navires 
0 Pêche 
D Cession eau,électricité 
• Hydrocarbures 

47, 38 • Autres 

Source : PAF - P AD (201 0 : page 9) 

En analysant la structure du chiffre d'affaire par lignes de produits, nous pouvons voir le cap 

de 10 milliards sur cette ligne et qui était un objectif depuis quelques années est même 

largement dépassé pour s'établir à 11,368 milliards en 201 1. 

Cette très bonne performance est à attribuer surtout à la croissance du trafic conteneurs après 

l'emprunt. 

De 375 876 EVP en 2006, le trafic conteneurs est passé à 424 475 EVP en 2010 soit une 

progression de 12,9%. 

2410 navires ont touché le PAO en 2010 contre 2374 en 2006 dont 293 navires de pêche. Le 

niveau des redevances navires en 2010 se monte à 5 463 923 776 CFA contre 4 877 081 217 

en 2006 soit une hausse de 12,03%. 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAD 

Les redevances navires représentent 22,77% du chiffre d'affairt;S total. 

Notre analyse montre que les redevances domaniales qm occupent 18,10% du chi ffre 

d'affaires sont en diminution de 14,91% en 20 10 .Ce recul fai t suite à une hausse 
. . 

exceptionneile en 2006 (172,77), correspondant à l'époque à ut:l rattrapage de facturation 

constatée sur les exercices antérieurs. 

Mais malgré la baisse constatée en 2006, cette activité augure de bonnes perspectives avec 

l'extension des surfaces exploitables sur les projets (le terminal à conteneurs ella plateforme 

de distribution). 

6.2. L' Impact de l' Emprunt Obligatair e sur la Trésorerie du PAD 

Dans le cadre de l'emprunt obligataire, le P/\D avait conçu un tableau d'exploitation 

prévisionnel très ambitieux jusqu'en 20 1 O. (Voir annexe) 

~otrc analyse de !"emprunt montre que la tré ·orerie globale de !"entreprise est en baisse de 

7 .?0'" en 2005 en raison des paiements progrcssi ls des tàctures des marchés relatifs à 

l"cmprunt obligatairc. 

Mais également a trésorerie de l'entreprise hors fonds emprunt obligataire s'élève à 5,959 

milliards au 31 décembre 2005 contre 4,033 milliards en 2004 soit une augmentation de 

47.76%. 

Tableau 8: Evolu tion du compte de tréso t·cd c 2006-2010 

f 

Eléments 

titres de placement 

Valeurs à encaisser 

Banques, 

courante) 

Caisse (Trésorerie 

(dont fonds emprunt obligataire) 

Total 

2006 

3608 

289 

2459 

14 143 

20499 

-
~20 1 0 
3756 

~ 263 

2000 

2500 

8519 

Variations 

148 

-26 

l -459 

-11643 

-11980 
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4,1 

-9 

-18,7 

-82,3 

-58,4 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

Source : PAF - PAO (2010: page 15) 

En analysant cc tableau sur l'évolution du compte de trésoretie en 20 10, nous pouvons dire 

que les importants décaissements sur les fonds de l'emprunt obligataire au titre des projets 

(terminal à conteneurs ct platcfonne de distribution) expliquent la baisse des comptes de 

trésorerie entre 2006 et 201 O. 

Ainsi après analyse nous pouvons constater un repli important du so lde global des comptes de 

trésorerie passant ainsi de 20,499 milliards en 2006 à 8,5 19 milliards au 31 décembre 201 O. 

Tableau 9 : Les comptes de trésoa·erie de 2006 ct 2010 

Eléments 

titres de placement 

Valeurs à encaisser 

Banques, 

courante) 

Caisse 

(dont fonds emprunt o 

TOTAL 

2006 

3608 

289 

( t réso re rie 

2459 

bligataire) 14143 

20499 

Source: PAF- PAO (2010: page 15) 

2010 

3756 

263 
--

2000 

2500 

8519 

Variations % 

148 4,1 

-26 -9 

-459 

-18,7 
·-

-1 1643 -82,3 

-1 1980 -58,4 

Une autre analyse du compte de trésorerie de 2006 et 2010 nous permet de montrer qu'au 

cours de l'exercice 2010. le PAO a contracté un prêt moyen terme auprès de la SGBS pour 

accompagner les travaux supplémentaires sur les grands projets. 

L·emprunt obl igataire sera soldé en 2011 et le PAO envisageait de procéder au rachat de 50% 

dés 2008 de sa dette relative à l'emprunt obligataire. 
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L'Anal):'SC du processus de financement des grands projets par emprun~ obligataire: cas du PAO 

6.3. La conséquence du retard des travaux sur la tréso.-erie du PAD 

Le retard des travaux des projets constitue des couts cachés ct impacte par conséquent sur la 

trésorerie du PAO. 

Il était prévu en fonction, de la mise en œuvre des projets dés la réception des fonds en 2004 

ct la fin des travaux programmée en début 2006. 

Mais malheureusement ce projet a accusé un retard de plus d'une année, dO à plusieurs 

facteurs dont on peut ci ter parmi les plus en vue: 

, Le retard important accusé d'une part, sur la phase de lan~ement de l'appel d'offres 

concernant le TAC, du fait de la lenteur pour fina liser r étude. 

, Et d'autre part, r occupation anarchique de la plate forme de distribution par des 

usagers dont les délais de déguerpissement longs a retardé le lancement de l'appel 

d'offres. 

Pour toutes ces raisons, la réception des ouvrages étai t fin alement prévue en tin 2007 ct cette 

nouvelle situation m: peut pas manquer d' avoir un impact dans les finances du PAD. 

Le retard accusé sur l'exécution des projets engagés par le PAO (platc-fom1e de di stribution, 

l'extension du TAC), va avoi r forcément des répercussions sur les prévisions de trésorerie de 

1· !:nt reprise. 

C'est pourquoi. au regard du poids des charges financières auxquelles el le doit faire face 

durant la vie de l' emprunt obligataire, le PAD s'est attelée à ident ifier des niches de produits. 

Dans cc cadre, le séjours abusifs de conteneurs vides dans l' enceinte portuaire ont fai t l'objet 

d'une fltt:turation qui rapporterait plus de 100 000 F CFA par exercice. Par ailleurs les tarifs 

marchandises ont été aj ustés de prés de 7% pour faire contribuer la clientèle aux efforts 

d'investissements consentis par le PAD. 
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L'Analyse du processus de fina_ncement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

6.4. L ' implication du syndicat de garantie 

Lee syndicat de garantie a été largement implique dans cet emprunt obligataire du PAO à 

travers une structure de garant!e bien rigide. 

6.4.1. La structure de la ga rantie 

L'emprunt « PAO 6,5% 2004 - 20 Il » bénéiicic de la garantie inconditionnelle ct à première 

demande pour le principal ct l.cs intérêts de six garants distincts selon le tableau suivant : 

Tableau 10 : La structure de la ga rantie 

! Montant intérêts % garanti 
1 . 

Montant capital % garanti Garants 

1 garantis 
--~--~ 

garanti 

BOAD 10.000.000.000 33.33% 1 3.575.000.000 33.33% 

BRIC 6.000.000.000 20.00% 

CBAO r - _j_~468.750.000 
t FAGACF 1-----= _ -L- 4.000.000.000 

FRDC 6.500.000.000 21.67% -

4.37% 

37.30% 

FSA 

TOTAL 

7.500.000.000 

30.000.000.000 
~---

25.00% 

100% 

- 2.681.250.0001 25.00%

=t l0.725.000.000 I 100% 

Source: Rapport sur l' emprunt obligataire PAO 6,5% (2004-20 11 :page 41) 

6.4.2. La description de la ganlntic en faveur du PAO 

Les ga rants se constituen t, à hauteur du montant de leurs engagements respectifs, en garantie 

autonome à première demande du PAO à l'égard des souscripteurs. Cette garantie à première 

demande s'applique au paiement de toutes sommes dues par le PAD au titre de l' emprunt 
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L'Analyse du processus de final)cement des gr,ands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

obligataire dénom.mé « PAO 6,5% 2004-201 1 » en principal et en intérêts dans la limite de 
.. 

100% du montant imp(;lyé de chacune des obligations émises. 

La mise en jeu de la garantie se fera à la demande de la SGI CGF Bourse, chargée du service 

financier, pour le compte des bénéficiaires. 

La lettre de mise en jeu de la garantie devra être transmise aux garants par CGF Bourse, au 

plus tard dans un délai de 90 jours calendaires à compter de l'échéance impayée considérée. A 

défaut de réception par les garants de la lettre de mise en jeu de la de la garantie dans les 

délais impartis, les garants ne seront plus tenus de régler l'échéance impayée. 

Les garants s'engagent à régler via la SGI CGf Bourse, toute somme due aux souscripteurs au 

titre de la garantie dans un délai de quinze jours ouvrables à compter de la date à laquelle ils 

auront reç~ de la part de la SGI CGF Bourse la lettre de mise en jeu de la garantie, clans les 

condit ions indiquées ci-dessus. 

Les garants seront dégagés de leurs obligations envers les souscripteurs au titre de l'échéance 

impayée à compter du règlement effectif effectué dans les conditions indiquées ci-dessus. 

6.4.3. L ' articulation de la ~arantie 

La garantie de l'emprunt s'articule comme suit: 

> Paicn1cnt du principal 

En ce qui conccmc le paiement du principal, celui ci est garanti dans sa totalité par les garants 

suivants: BOAD, BRIC, FSA ct FR OC. En cas de détàut de paiement, partiel ou intégral du 

principal, les garants viendront en substitution elu PAO pour un montant maximal de 100% elu 

montant définitivement souscrit. 

,.. Paiement des intél-êts 

En ce qui conceme le paiement des intérêts, notons que les intérêts sont garantis par les 

garants que sont BOAD, CBAO, FSA et FAGACE pour un plafond de 10.725.000.000 FCF A 

sur 7 ans, la durée de l'emprunt. En cas de défaut de paiement, partiel ou intégral des intérêts, 

les garants sc substitueront au PAO pour 100% de l'échéance. Les intérêts seront calculés de 

matière dégressive comme l'indique le tableau ci-dessous: 
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Tableau 11 : Le paieme11t des intér êts 

Echéances Solde début Remboursement Intérêts .. 
Capital 

2005 30.000.000.000 - 1.950.000.000 

2006 30.000.000.000 - 1.950.000.000 

2007 30.000.000.000 - 1.950.000.000 
- - -

2008 30.000.000.000 7.500.000.000 1.950.000.000 
1- -

2009 22.500.000.000 1 7.500.000.000 1.462.500.000 
f- ·-r- --
2010 15.000.000.000 7.500.000.000 975.000.000 
-- - --

20 11 7.500.000.000 7.500.000.000 487.500.000 

TOTAL 30.000.000.000 10.725.000.000 

Source: Rapport sur l'emprunt obligataire PAO 6,5% (2004-2011 :page 43) 

Après la présentat ion des différents intervenants du financcml!nt des grands projets du PAO, 

de leurs rôles t:l des bilan~ de leurs activité~ en financement. nous poli\ ons dire qut: ks grands 

projets elu PAO dispose en théorie d'un excellent processus de financement mais en pratique 

soufl'rc de quelques insuffisances quant à la ren tabilité du linunœmcnt au sein de l'entité. 

Ccci dénote de l'intérêt qu'ont les bailleurs de ronds au processus de linanccment par emprunt 

obligataire des grands projets du PAO. 

Cependant ù côté des nombreux points f()rts que nous avons recensés, subsistent des points 

faibles qui ft·eincnt l' atteinte totale du niveau de rentabilité du dit emprunt recherchée par le 

PAD. Pour pallier cette situation, des recommandations s ·avèrent nécessaires pour la direction 

financière du PAO, sa direction générale et son service de recouvrement. 

6.5. Les recommandations 

Les recommandations formulées dans le cadre de cc travail de recherche portent sur les 

différents points suivants: 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . 

IÙcommandation à la di~·edion générale du PAD 

Le P AD doit choisir des modes de placement plus sécurisés des ressources dans le cadre du 

financement des investissements futurs par emprunt obl igataire; la majeure partie des 

placements réalisés par le PAO a po1té sur l' acquisition de titres el surtout d'actions. Ce mode 

de placement comporte un ri sque notamment pour les actions dont la rentabilité peut être 

affectée par une baisse des bénéfices réal isés par l'entreprise sur laquelle ces actions sont 

détenues. 

En effet, les prévisions de produits financiers tirés sur 1 'acquisition cl ' actions SONA TEL 

pouvaient se solder par une perle d'actifs suite à un résultat net négatif ou une perte de valeur 

boursière enregistrée par cette entreprise. 

Nous recommandons à la Direction Générale du PAO de privilégier des modes de placement 

sécurisés des ressources lorsque l'entreprise aura à c_hoisir l'emprunt obligata ire comme 

moyen de financement de ses investissements futurs. Sur le marché financier, le placement en 

Dépôts à Terme se trouve être le mode de placement le plus sécurisé. 

Recommandation à la direction financière du PAO 

En 2007 le PA D pouvait recourir au financement par crédit -;pot pour compcnsl!r la baisse de 

trésorerie 1 iée aux importants décaissement~ sur les fonds de 1" emprunt obi igatairc au titre des 

projets : La baisse des comptes de trésorerie actifs de 20,499 milliards en 2006 à 8,5 19 

mill iards au 31 décembre 2007 pouvait être accompagnée par un recours au financement court 

tenne par crédit spot pour atténuer les effets de cette baisse de trésorerie sur l" activité du 

PAO. 

Recommandation au service recouvrement du }>AD 

Améliorer la gestion et les procédures de recouvrement des clients du secteur de la pêche pour 

éviter !"effet négatif des créam:es élevées sur la rentabilité des investissements réalisés: Au 

31 décembre 2007, les créances ordinaires du PAD ont enregistré une fo1ie hausse ( 16, 12%) 

passant ainsi de 11,941 milliards en 2006 à 13,866 milliards en 2007. Ces difficultés àans Je 

recouvrement des créances sont imputables aux difficultés que traversent les clients qui 

interviennent clans le secteur de la pêche ct les Industri es Chimiques du Sénégal. Un 

renforcement de la politique de recouvrement des créances au sein du PAO est indispensable 
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et pourrait contribuer à une meüleure rentab ilité des investissements financés par emprunt 

obligataire et faciliter le remboursement de cette dette. 

Le port doit aussi revoir l'amortissement de son outil de production. 

En définitive retenons que l' anal yse du financement par emprunt obligataire des grands 

projets du PAO, a montré que la formule de financement par l'emprunt obligataire est très 

avantageuse par rapport aux autres modes de financements. 

D' une part on remarque que le besoin de financement est certain dans les autres potis de la 

sous région qui dans leur ensemble ont besoin de renouveler leurs infrastructures pour être 

compétitifs. 

Ainsi, ces besoins devraient être financés par le système banca ire qui restai t la principale 

source de financement ne peut satisfaire tous les agents économiques. Cette s ituation est le 

fait des ressources courtes collectées par le système bancaire de I'U.E.M.O. A. 
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L'Analyse du processus de financem~nt des grands p~ojets par cmpt:unt obligataire: cas d~ PAO 

Conclusion de la deuxième partie 

Au terme de cette deuxième partie de notre travail , nous pouvons dire qu'elle a permis de 

présenter le PAO et de prendre connaissance de ses activités et de ses grands projets objet du 

financement par l'emprunt ob ligataire. Les informations reçues nous ont aussi permis d 'avoir 

une opinion beaucoup plus claire sur l'analyse du processus de financement de ses grands 

projets par l'emprunt. Il est donc de la responsabilité de la direction financière du PAO de 

s·en servir et corriger les faiblesses observées. 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO . . 

CONCLUSION GENERALE 
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L'Analyse d_u proccs.sus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas.d u PAD 

La Société Nationale Port Auto~ome de Dakar gère. un patrimoine con~titué de quais, de 

hangars, du plan d'eau, etc. A part Je pilotage, le remorquage et l'amarrage, les services 

portuaires sont concédés aux opérateurs privés (consignataires, manutentionnaires et/ou 

transitaires) agrées par le port. Cette situation permet au port de maîtriser assez facilement son 

exploitation, en pa11iculicr ses charges. 

Depuis la fin de l'année 2001, le PAO a initié des actions pour améliorer sa productivité tout 

comme la qualité du service offert aux navires. Aujourd'hui, avec ses investissements que 

sont :la construction d'une plateforme de distribution ct l'extension du terminal à conteneurs 

(TAC), le PAO tente de moderniser, d'étendre ct d'appo11er plus de fluidité à la manutention 

ct au stockage des marchandises .Ces résultats qui étaient prévus depuis quelques années déjà, 

ont pour résultat d'augmenter significativement les recettes du PAO et cela d'autant plus que 

les taxes et redevances sur les conteneurs sont de plus en plus élevées que celles perçues sur 

les marchandises en vrac solides ou liquides et les hydrocarbures. 

Néanmoins, nous avons rencontré dans le cadre de ce travail intellectuel un certain nombre 

d'écueils. 

Des difficultés ont été rencontrées dans le cadre de notre travail mais elles n·ont pas été 

insurmontables cl sc résument à lïndisponihilité de certains responsables ct informations car 

le système organisationnel et informationnel elu P.A.O. est complexe par sa grandeur. 

Par ailleurs, ces im cstiss~:ments ont assuré incontestablement une meilleure compétitivité elu 

PAD par rapport aux autres ports de la sous-région dans la mesure où ils améliorent la qualité 

des installations portuaires notamment en matière de linéaires de quais, de lonctionnalité du 

terminal à conteneurs, de profondeur du plan d'cau, de capaci té de stockage et pennet même 

nu port de Dakar de répondre aux standards internationaux. 

En délinitivc. le PAD répond aux attentes de sa clientèle constituée <.l'urmateurs et de 

manutentionnaires et cela lui permettra d'être plus compéti tifvers Je Mali et l'llinterlancl. 

Les investissements dégagent une rentabilité signi licative selon le modèle financier présenté 

1 par le Port et le remboursement de J'emprunt qui est sür. 

1 
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Ainsi, le Port Autonome de Dakar poursuit ave? une très grande détermination s·a marche vers· 
. . 

le d ével.oppement .. L'autori té pmtuaire s'y emploie avec sérénité et détermination malgré les 

difficultés touchant ·certains partenaires importants ou relevant d'autres secteurs. 
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ANNEXES 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

Annexe 1: Organigramme du PAD 

Direction Générale 

Secrétariat 
Particulier 

f-- 1--
Conseillers 
Techniques 

Service des Phares 
f-- - Secrétariat Général 

Balises 

liaison Maritime Cellule Perspective 
Dakar Gorée 

f--- Et Développement 

Départ. contrOle Cellule Audit/ 
De gestion 

f---
Organisation Qualité 

Départ. Ressources 
1-- - Cellule Communicatc 

Humaines /relations Publiques 

Départ. Organisation -& sys.d'lnformation 

1 1 1 1 

Direction financière Direction de Direction des service Direction 
& Comptable L'exploitation techniques Commerciale 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt o.bligataire: cas du PAO 

Annexe 2 : Guide d'entretien 

Cet entretien a pour objet d'étudier l'emprunt obligataire du PAD. Nous vous invitons à une 

étroite col laboration pour la réussite de ce travail. Merci. 

Quel type de financement le port reeoUii généralement dans ses relations avec les banques? 

Quels sont les délai s d'acceptation et de mise en place des crédits soll icités auprès des 

banques? 

Ex ige t-on au port des documents comptables certifiés pour les concours sollicités? 

Quelles sont les garanties généralement demandées par les bailleurs ? 

Est-ce le premier concours auprès elu marché boursier? 

Le port agit-il avec le soutien de l'Etat dans ses relations avec les partenaires financier.s ? 

Quels sont les autres types de financement de haut du bilan que vous avel utilisé dans le 

passé? 

A-t-on fait une étude comparative des différents types de financement de haut du bilan? 

Pourquoi le choix de l'emprunt obligataire pour les grands travaux du port autonome de 

Dakar? 

Quels sont les impacts de 1" emprunt pour les acti vués du port autonome'? 

Quels sont les avantages ct les inconvénients de 1" emprunt obligataire'? 

Souhaitez-vous émcltn.: un autre emprunt dans l'avenir'! 
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Annexe 3: Compte de résultat du PAO en 2010 

Le Compte de Résultat 
(en millions CFA) 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par empru nt obligataire: cas du PAO 

Annexe 4: Bilan PAD 2010 

ACTIF ~ 

Rel Br tl 1 Amor JPro11 : 1 NET '1 NET 1 

ACTIF IMMOBILISE (1) 
1 

,l 

'l 1 

AA Chargu i.-.mobills6es (1) 
AX ~rars o·•~allllssem~nr 5 827 760 511?7 7!10 <52 4:<8 233 
AY C13fgte ~ réçartr 0 0 n 
AC Pnmes de remtlo~.orooment ob ljjationc 0 0 0 

AD llnnolllll isations inœrporelles 
AC ;raiG dde recherche at Cie d•veloppemen· 3 3034G3 617 1534 147597 17aiJ1ti220 1 M574?Mfl 
Af Dre'lct!, lrcencc:~, loglclolc 517 422171 4(32 233 703 155 188 468 76 71121l1b 
AG F:lflds COll nl:!rCJal 0 0 () 0 

* Autres lmmo:JIU~liiiOIIS III~OIIJOielles 127 135 750 4 333 !i.&~ 1?? IVP ?07 127 ' 35 750 

Al Immobilisations corporelles 
AJ T~~rr;.lu~ • 3611/ JO 691 :l 1 369 730 G~l 1 360730 6!11 
AK &~llments 1-42 625 829 953 111 267 375 1 !)1 31 36, 4.'54 802 48 955 948 601 
AL 11314ill:lt ont at agenœmem o41 635 745 648 50'3 40-4748 35 622 ~· 100 1 Il 222 4q!l ?411 
AM Mat~riel 9345457 497 5004!:51 oœ 4 2801005846 ~3E-1 1 2D 3~ 

Atl MareriHIIlts t an sport Il €28 4ti~ 019 511111~M4 3 817 277 CXiS 3 462 BOO 636 

AP Avancu-acom,tes lmfl oblllsationtf 2 071142 458 0 2 170 142 458 4 ~t053MS 

AQ lmmobllln1iona lin11cièrea 
AR 1 rtres :ta partlrlpallon 2 998 790 7t)6 513 345 111\1 2 455 -445!\'lll 2340385 795 
AS Autrcc im'l'lobi~Qtrons financières o49() :i31 43C 175"86660 3l1 344 8/8 485 ti l :O. !170 
AW 11) dont h.A.O 

B·ul. ... 0 
Nef n 

A2 TOTAl ACTIF IMMOBILISE (1) 214 227 541 1115 130 87C 764115 83 161 777 010 11112138137 
__,. 

ACTIF CIRCULANT 
BA Actif circulant H.A.O. 0 0 0 0 
88 STOCKS 
BC Mdrc..lr~ndis~s 0 0 0 0 
BD Mau•res prerrlares·acl(w'lVi~i mnement 325 773.04 261 Q23 !1:>1 63 849 ~'\.'\ 55 087 589 
BE En-cou" 0 0 0 0 
CF ProdLrts labnq u6s 0 0 0 0 

BG Crfances et urplobc assimilés 

BH fourrlsseurs, t\l!ncc~ vor~ée~ 166 1 11! q4!\ 0 166 1 18 045 209663 2bll 
BI C~enl!. 17 ~811 Z!!l lW 36?3~9nc 138M189~26 ·1941 :m96t 
BJ Autres créanœs 22 788 304 300 563 380 U/t> 22 225 0 14 ,~4 17 010 009 48:i 

BK TOTAL ACTIF CIRCULANt (Il) 40 789 525 754 4448 353 696 36 321 172 068 2U 22! 7182M 

1 ~SORERIE ACnF 
B:l T t·es d8 pl3cemt nt 3 7$557114~ 0 3 755 57!1 'lllll 3 608 023 11C 
BR Va eUI'3 i Cnall33CI 26? 670 !l47 0 262 670 047 211 732 711 
A.."i BanQue:;. dlèQues posltUX. U ISK 4 50J 571 :331 0 4 500 571 331 1û 602 590 755 

BT TOTAL TRESORERIE ACTIF (Ill) 8 518 820 777 0 8 518 821 777 20 499 S48 834 
---

AU Ecans lld llill\tr:.ron • Atlil (IV) 0 0 0 0 
(Pene p·ollable de r:tlllr~~;t) 

BZ TOTAL CENERAL (ll ll+llhiV) 263 515 8117721 135 324117 811 128191 7&9 91 5 135 ·~ 483 065 

Po1 Aulvuu ue de O•k.u 
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L'Analyse du processus de financement des grands proje ts par emprunt obligataire: cas du PAO 

Rel PASSIF 
CAPITAUX PROPRES 

CA Capital 20 000 000 000 20 000 000 000 
CB ActJonna1res caprtaJ non appelé 0 0 

cc Pnrnes 11 ReseMS 
CD Pnmes d awon. d'émi$$10n, de fusion 0 0 
CE Ecarts de ré6valuahon 32414443131 52 547 510 701 
CF Reserves mdispon1bles 722 724 835 700 919 584 
CG Resartes 1 bres 2 519 311 879 2323 0&4622 
CH ~port à nllU'mU 0 0 
Cl Résutur Ner (bénéfJœ + oo pene -) 199938 413 218052 508 
CK Aurres capitaux propres 
CL Subvent:olls d'mveshssement 237342945 269&99n5 
CM PrOVISions rig~menttes et fonds~'"' 0 0 

CP CAPITAUX PROPRES (1) 56 193 711 203 76 059 247190 

DffiES FINAHÇIERE$ 

DA Ell'prunts 43 010 212 985 39 660 362 453 
OB Dettes de cr6d11-Dall et contrats assimilés 0 0 -
oc Dettes financières d1verses 459 353811 447 384 923 
DO Provisions linanc1ères pour nsques et charges 4 314643618 3 279 821 311 
DE (1) dont HA. O ....... 0 

CF TOTAL OffiES FIANCIERES (Il) 47 784 210 414 43 387 568 617 

DG TOTAL RESSOURCES STABLES (1~1) 103 177 971 617 11i441815877 

PASSif CIRCUlANT 

OH oenes carcu1.1n1es et ressources ass•m~èes HA.O 8031 533990 3 246 919 730 
01 Clients. a\'llllœS ICÇI.es 473 885 194 87 247989 
OJ foorn.ssM s cf'expbtauon 2 665443 738 1 828153 847 
OK Dettes hsca ·es 1320 485 700 843 241 861 
DL Dettes soc :ales 1 781344 888 1 35771 1340 
DM Autres deites 10 041 104 788 9084 392421 
ON R1sques prov.s1011nés 0 0 

OP TOTAL PASSIF CIRCULANT {Ill) 24 313 798 298 111447 667181 

TRESOREIIIE-I'A$Sif 

DO Banques, crèd ts a·escomplt 0 0 
OR Banques. cr6d ts de trésorerre 0 0 
os Banques. découverts 0 0 

OT TOTAL TRESORERIE PASSIF (IV) 0 0 

DY Ecar1 de conversion·passll (V) 0 0 
(ga'" pnoball'e de chanOel 

BZ TOTAL GENERAL {ltlltlll t iVt V) 128191 769 915 135 814 483 065 

y 
ETATS FINANCIERS ,131 -

... 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

Annexe 6: compte de r ésulta t PAO de 2010 

t'. Il \ 

Compte de Résultat (en millions de F CFA) 

CHARGES PRODUITS 
ACTIVITE D'EXPLOITAT.;.;.IO=-N=-=-------f -~CTIVITE D'EXPLOITATION - 1--

Achdt~ et vanauons stocks ~--- ___ o_~ntes de ml~ 
Achats de maticf!'S prem•eres et ~oumitures 

0 

_!•ées _ _ _ _Q ~ntes ~UliS fabnques _
1
_ ~ 

Autres achab 1659 Trav<lUx et ~rviCes vendus 17485 
T~s --~ 216 Produits accesSOI...o.;;..;;res""'"""-"-"'-------t- 684 -

~rvtces-ext-e-rieurs ------~- - 3003 'CHifrRE D'AFFAIRES 18169 
, --·~ · ·- 0 r-· 
~e exterieUrs B 

lmpots et taxes 72fl- -
Autres charges - - 5ii9'slibventton d'exploitation -

----- ~tresprodutts 4149 -
1-Sous totdl 10824 Sous Total 223~ 

VAlEUR AJOUTEE 11494 • 

--- - 1-
53/~ Charges de per~nel 

~-~------ ----- ----- ~--------------------~-------4 
EBE 6119 

"-- --·-- - -
DotaiiO/lS aux amortts~ments et provrsions 403~-~!ses de !)IOVlSIO/lS 124 
Dotatrom auit prOVISÎOrls __ ____ ·-- _ !!_ Transie~ de cha~-=-ges ________ -t----1_58 __ -i 

------'REsülrAT D'EXPLOITATION 2371~-------------------+-------~ 

ACTIVITE FINANCIERE ACTIVITE FINANCIERE 

Frais financier.!.s ------------+--..::.29;:7o-+-:R::::eve= n::::us=-:fi;;.:na::::;nc=ier:.::s _____ __ +-_ .:.:13=0,00.;--! 
~nesdecha~e~----~~--~-~17~B~G=a~in~s=de~~~"~~~-------4--~~0--I 
Dotations aux amortissements et provisions ---+- 1001_~rses de proviSIOOS 1256 

_ ____ ~nsfen.s de ..;;;.ch.:.::a'""r~ges L=..-------+---__;:;0--i 

RESULTAT FINANCIER ·98.00 
RESULTAT ACTIVITES ORDINAI;.;.;RE;;.:::S~--1-'2::;..;2;:;.;;7-=o3,0, 0 1---- ----------1------i 
HORS ACTIVITE ORDINAIRE 

Valeur comptable des cessions d'immobilisations 
Char_ges_ HAO 
Dotations HAO 

RESULTAT HORS ACTIVITE ORDINAIRE 
Participation des travailleu~ 
Impôts sur le resultat _ 
TOTAl PARTICIPATION ET IMPOTS _ 
TOTAl GENERAl DES CHARGES 

RESULTAT NET 

HORS ACTIVITE ORDINAIRE 

74 Produits des cessions d'immobilisations 
0 Produits HAO 
0 Reprises HAO 

·56 
0 

866 
866 

Transferts de charges 

21787 TOTAl GENERAl DES PROoürrs-

1 351 
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L'Analyse du processus de financement des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

Annexe 7 : image des pro jets réalisés 
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L'Analyse du processus de financement des &rands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 

Annexe 8 : les redevances de séjour des navires 

. ' .. .•. 

Tarif de base en FCFA par 1113 ct par jour 

Navire séjournant sur MBAO 3,54 FCF Al mJI j .. .. 

Navire en opération commerciale i4,16 FCFA/ m3/ j 

Navire en opération non commerciale 7,08 FCFA/ m3/ j 

(soulage, avitaillement, réparation) 

Navire de pêche en opération commerciale 4.72 FCFAI mJ/ j 

Navire de pêche en opération non 2,36 FCF A/ m31 j 

commerciale 

Navire effectuant un cabotage national 7,08 FCF Al mJI j 

Navire effectuant un cabotage national ou du Tarif spécialisé 

teeding (port de base Dakar) 1 
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L'Analyse du processus de finance ment des grands projets par emprunt obligataire: cas du PAO 
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