
Exercice 2006 - Budget Général - Gestion active de la dette - Recours
à divers instruments de couverture du risque de taux

M. LE MAIRE, Rapporteur : Le Conseil Municipal autorise annuellement le recours aux instru-
ments de couverture du risque de taux conformément aux dispositions législatives et réglementaires.
Cela a donné lieu a une délibération le 20 décembre 2004, pour l’exercice 2005. Ces produits offrent à la
Ville des alternatives en matière de gestion des évolutions des marchés, en plus des possibilités déjà
ouvertes par le recours aux conventions multi-index, multi-périodicité.

Évolution des taux long terme

Au début de l’exercice 2005, les faibles perspectives de reprise économique en Europe et une
inflation maîtrisée ont contribué à maintenir un niveau de taux long bas. Le mois de février a même vu
s’établir des records de faiblesse de l’OAT 10 ans (moins de 3,50). On a tout de même assisté à la fin du
premier trimestre à un léger mouvement haussier, répercussion de la hausse des taux longs américains.

En avril et mai, les taux ont de nouveau atteint des planchers historiques suite à la révision à la
baisse des prévisions de croissance de la zone euro et au maintien d’une prévision d’inflation faible.

Les mois de juillet et août ont été caractérisés par une hausse des taux longs faisant suite à la
publication d’indices laissant présager une reprise possible de l’activité économique. Les anticipations
par les marchés des effets des cyclones (Katrina et Rita) et de la hausse du prix du pétrole sur l’économie
américaine ont concouru à ramener les taux à des niveaux plus bas en septembre.

Le dernier trimestre a été marqué par les anticipations de reprise des hausses du taux de
refinancement de la Banque Centrale Européenne (BCE), avec pour objectif principal la maîtrise de
l’inflation induite par la hausse du coût de l’énergie et des matières premières (acier).

Évolution des taux court terme

Les taux courts évoluent en fonction du taux de refinancement de la BCE anticipé par les marchés
qui est resté stable à 2 % jusqu’au 1er décembre 2005.

En effet, la BCE avait opté jusqu’alors pour le statu quo : en début d’exercice, les faibles
perspectives de reprise économique, accompagnées de prévisions inflationnistes contenues n’ont pas
incité à une remontée des taux.

Cette stabilité du taux de refinancement s’expliquait par le double objectif de la BCE : favoriser la
reprise économique en pratiquant un taux bas tout en maintenant l’inflation à un niveau raisonnable. Le
1er décembre, la BCE a décidé de relever son taux de 0,25 le passant ainsi de 2 à 2,25 %.

Cette hausse du taux de refinancement, destinée à combattre l’inflation, ne sera pas suivie, selon
les déclarations du Président de la BCE, d’autres hausses, ce qui devrait assurer une certaine stabilité du
marché bancaire européen.

Durant l’exercice, les taux flottants ont été globalement stables avec cependant quelques hausses
constatées en mars, juin et au dernier trimestre.

La circulaire interministérielle du 15 septembre 1992 a confirmé la légalité des contrats de
couverture du risque de taux d’intérêt qui seraient contractés par les collectivités locales. Le cadre légal
est désormais fixé par l’article L 2122-22 du Code Général des Collectivités Territoriales modifié par la loi
n° 2002-276 du 27 février 2002 relative à la démocratie de proximité.
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Ces techniques, définies en annexe I, permettent :

1 - de modifier le type de taux :

- contrats d’échange de taux d’intérêt (contrats de SWAP, taux fixe contre taux flottant ou taux
flottant contre taux fixe). Ils sont indépendants juridiquement du contrat d’emprunt et sont conclus avec un
établissement de crédit, après mise en concurrence de deux établissements au moins. Ils revêtent la
forme de gré à gré.

2 - de figer un taux :

- contrats d’accord de taux futur (future rate agreement ou FRA),

- contrats de terme contre terme (Forward / Forward) ;

3 - de garantir un taux :

-  contrats de garantie de taux plafond (CAP),

- contrats de garantie de taux plancher (FLOOR),

- contrats de garantie de taux plafond et de taux plancher (COLLAR ou TUNNEL).

Toujours dans le souci d’obtenir le taux moyen pondéré le plus bas possible (3,63 % au
22/11/2005) et d’abaisser ainsi le coût moyen de son encours de dette pour 2005, les principales
orientations stratégiques définies pour la gestion de la dette de la Ville sont les suivantes :

- tendre vers un équilibre entre taux fixes et taux flottants afin d’atténuer les conséquences de
variations de taux,

- saisir les opportunités de taux flottants, par le biais des arbitrages, en optant pour des index
préfixés ou postfixés, en fonction de la conjoncture,

- poursuivre le travail de réaménagement avec les prêteurs, en visant en particulier :

. les taux fixes chers qui autorisent des sorties par anticipation, moyennant des pénalités
forfaitaires ou actuarielles

. les taux flottants, qui présentent des marges supérieures à 0,14 % pour l’Eonia et ses
dérivés

- limiter la charge en intérêts des lignes à taux fixe élevé non remboursables par anticipation ou
remboursables par anticipation avec paiement de pénalités actuarielles, avec la possibilité d’utiliser le
SWAP emprunteur du taux monétaire et receveur du taux fixe (stratégie présentée en annexe),

- sécuriser la dette à taux monétaire et limiter la charge en intérêts (Euribor, Tam, Tag) avec la
possibilité d’utiliser le SWAP emprunteur du taux fixe ou le CAP (stratégies présentées en annexe),

- utiliser les possibilités d’arbitrage des contrats multi-index et multi-périodicité avec notamment la
possibilité de cristalliser en taux fixe sur des durées inférieures à la durée résiduelle des prêts.

La délibération du 20 décembre 2004 ne valant que pour un seul exercice, il est proposé au Conseil
Municipal de prendre pour l’année 2006 une nouvelle délibération, conformément aux préconisations de
la circulaire n° NOR/LBL/B/03/10032/C du 4 avril 2003.

Le Conseil Municipal de la Ville de Besançon,

Sur avis favorable de la Commission du Budget du 12 décembre 2005,

Vu le cadre légal fixé par l’article L 2122-22 du Code Général des Collectivités Territoriales modifié
et la circulaire du 15 septembre 1992,
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DELIBERE

ARTICLE 1 : Le Conseil Municipal donne son accord sur la politique de gestion active de la dette
visant :

- à optimiser la gestion du risque de taux inhérent à la volatilité des marchés ;

- à diminuer la charge d’intérêts des lignes à taux fixes élevés qui offrent des conditions de sortie
anticipée rigides ;

- à diversifier la nature des indexations payées en saisissant les opportunités liées à l’analyse de la
courbe des taux ;

- enfin et plus généralement à utiliser les produits dérivés.

La structure prévisionnelle de l’encours du Budget Général au 1er janvier 2006 est la suivante :

- Dette à taux fixe - Capital restant dû : 71,3 M€

- Dette à taux flottant - Capital restant dû : 54,7 M€
(dont 8,484 M€ indexés sur le livret A et 12,5 M€ en produits structurés avec barrière)

TOTAL : 126,0 M€

Les tableaux en annexe V de cette délibération présentent l’encours de la dette au 1er janvier 2006

ARTICLE 2 : Les opérations autorisées pour l’exercice budgétaire 2006 portent sur les contrats
listés ci-après dans cette délibération ainsi que :

- sur les derniers tirages réalisés fin 2005 et qui éventuellement peuvent être encaissés au cours de
l’exercice 2006,

- sur les nouveaux tirages à mobiliser sur l’exercice 2006 résultant des reports d’emprunt sur 2006
et de l’inscription au Budget Primitif 2006,

- sur les emprunts de refinancement en substitution des emprunts existants à contracter sur
l’exercice 2006,

- sur le contrat de prêt crédit-bail destiné au financement des investissements du parking Mairie
listé ci-après.

Les contrats de couverture de risque de taux pourront porter annuellement au maximum sur
l’encours de dette existante :

- en taux révisable ou variable, indexé sur :

. Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) 1, 3, 6 et 12 mois,

. Euro Overnight Index Average (EONIA) et ses dérivés Taux Annuel Monétaire (TAM) et
Taux Annuel Glissant (TAG 1, 3, 6 mois)

. le livret A
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- en taux fixe.

1) Les contrats à taux flottant sur lesquels pourront porter les opérations sont les suivants (le capital

restant dû indiqué en euros sera celui après paiement de la dernière échéance 2005, 2006 et 2007) :

BUDGET PRINCIPAL

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Index au
15/11/2005

Dexia CL 2002.30 01/04/2006 826 387,69 796 756,79 765 462,29 Euribor 1 an

Dexia CL 98018 01/06/2006 52 407,99 0,00 0,00 Euribor 1 an

IXIS CIB 2000.11 01/02/2006 343 496,11 175 937,03 0,00 Euribor 1 an

Société Générale 2005.8 01/12/2006 3 000 000,00 2 761 486,28 2 511 046,87 Euribor 1 an

Calyon 2005.9 01/12/2006 6 977 000,00 6 422 296,58 5 839 857,99 Euribor 1 an

IXIS CIB 2001.14 01/03/2006 2 860 974,33 2 639 554,40 2 405 788,94 Euribor 6 mois

Dexia CL 97022 01/02/2006 4 890 767,93 4 291 810,18 3 662 338,31 Euribor 3mois

CDC 2000.9 01/12/2006 2 017 293,50 1 810 684,40 1 600 066,14 Livret A

CDC 2001.1 01/02/2006 1 084 300,13 987 661,60 886 506,33 Livret A

CDC 2002.8 01/06/2006 1 331 730,80 1 225 121,51 1 113 235,45 Livret A

CDC 2003.3 01/08/2006 897 517,33 836 111,49 773 605,60 Livret A

CDC 2003.4 01/08/2006 1 097 455,52 1 045 312,88 992 339,11 Livret A

CDC 2001.17 01/12/2006 589 526,07 535 686,71 480 822,23 Livret A

CDC 2002.15 01/11/2006 1 212 415,57 1 121 778,00 1 029 482,21 Livret A

CDC 2002.16 01/11/2006 438 818,75 406 557,93 373 571,24 Livret A

CDC 2003.17 01/12/2006 532 243,76 496 542,52 460 038,01 Livret A

CDC 2004.5 01/08/2006 812 130,96 773 953,67 735 395,53 Livret A

CDC 2004.6 01/08/2006 380 318,63 355 494,29 330 370,02 LEP

CDC 2005.6 01/09/2006 0,00 188 846,71 177 414,59 Livret A

Dexia CL * 2002.28 31/01/2006 8 595 632,76 5 384 232,67 2 812 641,37 Eonia

Dexia CL * 2003.18 31/01/2006 8 414 500,00 7 641 600,00 7 147 500,0 Eonia

Dexia CL * 2005.10 31/01/2006 8 000 000,00 7 629 000,00 7 240 000,00 Eonia

TOTAL 52 445 331,35 45 707 159,09 39 609 747,59

* Ces prêts sont intégrés dans des CLTR (Contrats Long Terme Renouvelable). Ils sont
susceptibles d’être arbitrés en Euribor, Tag, Tam et ainsi, faire l’objet de couvertures de taux.

BUDGET ASSAINISSEMENT

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Index au
15/11/2005

Dexia CL * 91012 31/01/2006 218 702,10 0,00 0,00 Eonia

TOTAL 218 702,10 0,00 0,00

* Ce prêt est intégré dans le CLTR (Contrat Long Terme Renouvelable). Il est susceptible d’être
arbitré en Euribor, Tag, Tam et ainsi, faire l’objet de couvertures de taux.
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BUDGET FORETS COMMUNALES

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Index au
15/11/2005

IXIS CIB 98021 25/06/2006 89 152,30 79 857,10 70 085,71 Euribor 1 an

TOTAL 89 152,30 79 857,10 70 085,71

BUDGET CHAUFFAGE URBAIN

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Index au
15/11/2005

CDC 2003.4 01/08/2006 1 097 455,52 1 045 312,88 992 339,11 Livret A

CDC 2004.5 01/08/2006 812 130,96 773 953,67 735 395,53 LEP

TOTAL 1 909 586,48 1 819 266,55 1 727 734,64

2) Par ailleurs, le contrat crédit-bail Parking Mairie qui pourra donner lieu à opérations est le

suivant : (le capital restant dû indiqué en euros est celui après paiement de la dernière échéance 2005,

2006 et 2007) :

N° Emprunt Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Index au
15/11/2005

Flobail Parking Mairie 31/03/2006 4 723 006,91 4 129 908,83 3 467 532,23 Euribor 3 mois

TOTAL 4 723 006,91 4 129 908,83 3 467 532,23

3) Enfin, les contrats à taux fixe supérieur ou égal à 5 % qui ne peuvent être renégociés ou

moyennant le paiement d’indemnités actuarielles pourront donner lieu à opérations (le capital restant dû

indiqué en euros est celui après paiement de la dernière échéance 2005, 2006 et 2007) :

BUDGET PRINCIPAL

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Taux

CDC 80008 25/08/2006 415 617,83 344 347,98 267 590,35 7,70

CDC 95003 01/04/2006 1 014 293,00 784 147,14 539 041,80 6,50

CDC 96001 01/05/2006 1 119 436,41 918 859,78 707 251,44 5,50

Caisse d'Épargne 96013 25/03/2006 633 356,31 316 678,11 0,00 5,95

CDC 97001 01/07/2006 984 611,49 839 856,39 687 863,54 5,00

CDC 98001 01/02/2006 3 311 066,21 3 124 137,43 2 927 862,21 5,00

Dexia CL 97002 25/01/2006 331 733,89 274 917,77 212 249,60 10,30

CDC 2002.2 01/06/2006 99 978,77 77 293,31 53 133,30 6,50

TOTAL 7 910 093,91 6 680 237,91 5 394 992,24
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BUDGET EAUX

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Taux

CDC 79009 25/05/2006 192 780,86 150 313,56 104 236,54 8,50

CDC 80009 25/08/2006 34 716,80 28 763,59 22 351,98 7,70

Caisse d'Épargne 97007 25/06/2006 161 173,53 82 648,06 0,00 5,25

TOTAL 388 671,19 261 725,21 126 588,52

BUDGET ASSAINISSEMENT

Prêteur
N°

Emprunt
Prochaine
échéance

Capital restant
dû au 01/01/2006

Capital restant dû
au 01/01/2007

Capital restant dû
au 01/01/2008

Taux

CDC 79011 25/05/2006 208 685,32 162 714,48 112 836,12 8,50

CDC 80010 25/08/2006 128 278,55 106 281,43 82 590,54 7,70

Caisse d'Épargne 96014 25/03/2006 253 619,64 126 809,76 0,00 5,95

TOTAL 590 583,51 395 805,67 195 426,66

Pour les opérations concernant l’exercice 2006 :

- sur chacun des budgets concernés la gestion des opérations de couverture nécessitera des
virements de crédits de l’article «intérêts» à l’article «autres charges financières» lorsque le différentiel
d’intérêts est payé par la Ville et d’ouvrir par décision modificative à l’exercice courant en recettes et en
dépenses les crédits nécessaires lorsque le différentiel d’intérêts est en faveur de la Ville.

Leur comptabilisation sera enregistrée :

* s’il s’agit d’une dépense :

- pour le Budget Principal :

. pour les prêts classiques au chapitre 66.01.668.20200 (Autres charges financières)

. pour le prêt crédit-bail au chapitre 66.822.668.86020.20200 (Autres charges financières
Parking de la Mairie)

- pour les Budgets Eaux, Assainissement, Forêts, Chauffage Urbain à leur chapitre respectif à
l’article 668 (Autres charges financières)

* et s’il s’agit d’une recette :

-  pour le Budget Principal :

. pour les prêts classiques au chapitre 76.01.768.20200 (Autres produits financiers)

. pour les prêts crédit-bail au chapitre 76.822.768.86020.20200 (Autres produits financiers
Parking de la Mairie)

- pour les Budgets Eaux, Assainissement, Forêts, Chauffage Urbain à leur chapitre respectif à
l’article 768 (Autres produits financiers).

ARTICLE 3 : La durée des contrats de couverture ne pourra excéder 15 années. Les index de
référence de ces contrats seront le Taux Fixe, l’EURIBOR, le TAM, l’EONIA et ses dérivés.

ARTICLE 4 : Le montant minimal des primes et commissions ne pourra excéder 2 % de l’encours
visé par l’opération pour les primes et 0,10 % hors taxes annuel du montant de l’opération envisagée pour
les commissions, pendant la durée de celle-ci.
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Pour l’exécution de ces opérations de couverture, il sera procédé à la mise en concurrence d’au
moins deux établissements spécialisés.

ARTICLE 5 : Les opérations de couverture déjà réalisées précédemment et au cours de l’exercice
2006, pourront faire l’objet d’annulation. Dans ce cas, une soulte d’annulation ou de remboursement,
calculée en fonction du niveau du marché au moment de l’opération de débouclage, assimilable à une
indemnité actuarielle, pourra être perçue ou versée par la Ville.

ARTICLE 6 : Mandat est donné au Maire pour la mise en place de contrats dans le strict respect des
limites fixées ci-dessus (encours concerné, durée) et pour assurer la gestion de ces contrats.

ARTICLE 7 : L’assemblée délibérante décide de donner délégation à M. le Maire ou Mme la
Première Adjointe et les autorise :

- à lancer des consultations auprès de plusieurs établissements financiers dont la compétence est
reconnue pour ce type d’opérations,

- à retenir les meilleures offres au regard des possibilités que présente le marché à un instant
donné, du gain financier espéré et des primes et commissions à verser,

-  à passer les ordres pour effectuer l’opération arrêtée, à savoir :

. contrat d’échange de taux d’intérêts (SWAP),

. contrats d’accord de taux futur (FRA),

. contrats de terme contre terme (FORWARD / FORWARD),

. contrats de garantie de taux plafond (CAP),

. contrats de garantie de taux plancher (FLOOR),

. contrats de garantie de taux plafond et de taux plancher (COLLAR ou TUNNEL)

. contrats d’option sur taux d’intérêts,

. contrats d’échange de devises (SWAP).

- à résilier l’opération arrêtée.

- La décision finale de recourir à la passation de contrats de couverture de taux d’intérêt sus-cités
reste du seul ressort de M. le Maire ou de Mme la Première Adjointe, et tous les documents concrétisant
ces opérations seront signés exclusivement par M. le Maire ou Mme la Première Adjointe ou M. le
Directeur Général des Services ou M. le Directeur Général Adjoint des Services du Pôle Finances et
Programmation.

Les autorisations sont valables jusqu’à la fin de l’année en cours.

- Le Directeur Général Adjoint des Services du Pôle Finances et Programmation, le Directeur du
Budget, le Directeur Adjoint du Budget, le chef du service Dette - Fiscalité (attaché territorial), sont
clairement identifiés et autorisés à initier les démarches nécessaires, sous la surveillance et la
responsabilité de M. le Maire ou Mme la Première Adjointe.

ARTICLE 8 : Sont autorisées l’exécution des virements de crédits ou les ouvertures de crédits en
décision modificative de l’exercice courant en recettes et dépenses aux imputations sus-indiquées.

ARTICLE 9 : Un rapport sera présenté lors de la séance du Conseil Municipal après la réalisation
de l’opération, faisant ressortir les principales caractéristiques des propositions des différents
établissements concernés pour chaque contrat conclu.

ARTICLE 10 : Une annexe sera jointe au Compte Administratif ainsi qu’au Budget Primitif de
chaque exercice suivant la date de conclusion du ou des contrats. Elle regroupera les caractéristiques de
chaque contrat, le montant des éléments de dettes couverts, le montant maximum autorisé de la dette
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susceptible d’être couverte et le montant autorisé par la collectivité pour l’année considérée, enfin les
pertes et profits constatés pour chaque contrat.

ANNEXE I

SWAP DE TAUX

Un SWAP de taux est un échange de taux d’intérêt par lequel une collectivité locale et une autre
partie conviennent, par l’intermédiaire d’une banque, de se verser mutuellement, pour un emprunt donné
(montant, durée et rythme d’amortissement), les charges d’intérêt calculées de deux manières différen-
tes : par exemple à taux fixe et à taux variable, ou les deux à taux variable mais avec deux index différents.

FUTURE RATE AGREMENT (FRA)

Le FUTURE RATE AGREMENT est un contrat de gré à gré entre deux contreparties. Par ce
contrat, l’une des deux parties fixe un taux de prêt ou d’emprunt pour un montant donné, à une date future
donnée, sur une durée donnée.

A la date future précisée dans le contrat, la différence entre le taux en vigueur sur le marché et le
taux garanti par le contrat, est payée par l’une ou l’autre des deux contreparties, selon les niveaux
respectifs de ces deux taux. Pour éviter tout problème, le taux garanti dans le contrat FRA est un taux
public.

Il faut bien préciser que le contrat ne porte que sur le paiement par l’une ou l’autre des parties, du
différentiel de taux.

CONTRAT DE TERME CONTRE TERME (FORWARD/FORWARD)

Ce contrat comme le précédent permet de fixer un taux et de plus assure la liquidité c’est-à-dire que
nous sommes assurés de trouver à une date future prédéterminée un prêt du montant indiqué au contrat
au taux fixé.

CAP

Un CAP est une assurance sur un emprunt à taux variable (emprunt indexé), qui permet à une
collectivité de ne jamais payer de taux d’intérêt supérieur à un seuil prédéterminé (taux plafond), même si
le niveau de l’index dépasse un jour ce seuil. La collectivité doit acquitter annuellement, tout au long de la
durée de vie de l’emprunt, une prime d’assurance fixée selon l’index choisi, sa volatilité, le plafond
retenu,...

FLOOR

Le FLOOR est l’opération symétrique du CAP, qui garantit à l’acheteur qu’il encaissera toujours au
minimum les intérêts correspondant à un taux plancher prédéterminé.

TUNNEL

Un TUNNEL est une opération couplée de CAP et de FLOOR. La collectivité, en achetant un CAP à
X % et en vendant simultanément un FLOOR à Y %, s’assure que le taux d’intérêt de son emprunt sera
toujours compris entre X % et Y %. C’est-à-dire qu’en renonçant à profiter de la baisse des taux d’intérêt
en-deçà du seuil de Y %, elle peut, à coût nul, être sûre de ne jamais payer plus de X %.

OPTION DE TAUX D’INTERET

Une OPTION DE TAUX, accordée par une banque pour une certaine période, garantit à la
collectivité qu’elle pourra, tout au long de cette période ou au terme de cette dernière, emprunter, si elle le
souhaite, un montant donné à un taux prédéterminé. Ce mécanisme constitue un droit pour la collectivité
et non une obligation ; elle se prémunit ainsi contre la hausse des taux sur les marchés, tout en se
réservant la possibilité de profiter d’une éventuelle baisse.
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SWAP DE DEVISES

Opération par laquelle les parties s’échangent selon un échéancier déterminé des paiements dans
plusieurs devises.

ANNEXE II

LE SWAP EMPRUNTEUR DU TAUX MONETAIRE POUR REDUIRE LE COUT D’UNE DETTE
A TAUX FIXE

Objectif

Le but est de réduire le coût d’un endettement à taux fixe. Cet objectif peut être atteint de
2 manières :

- renégociation en fonction des clauses juridiques des contrats. C’est la solution à privilégier. Elle
n’est cependant possible qu’avec les emprunts à pénalités forfaitaires (6 mois d’intérêts, 10 % du capital
restant dû...)

- utilisation des opérations d’échange de taux (SWAP). Cette solution doit être retenue pour :

. les emprunts à pénalités actuarielles, dans la mesure où un réaménagement classique
n’apporterait aucune économie (une indemnité actuarielle étant le paiement, en une seule
fois, de la différence entre les annuités avant et après réaménagement)

. les emprunts pour lesquels aucune renégociation n’est possible.

Fonctionnement du SWAP

Taux fixe Ville paie % variable

BANQUE INITIALE VILLE DE BESANÇON BANQUE DE COUVERTURE

Ville reçoit taux fixe

Contrat initial SWAP

Sur l’emprunt initial, la Ville paie le taux fixe.

Sur le SWAP, la Ville paie le taux variable et reçoit le taux fixe du SWAP.

Le taux fixe reçu dans le cadre du SWAP n’est pas obligatoirement identique à celui de l’emprunt ; il
est constaté le jour de la mise en place du SWAP.

La Ville réalise une économie, à chaque échéance, uniquement si le taux variable payé est inférieur
au taux fixe reçu (le taux fixe du SWAP).

Bilan prévisionnel coût avantage

Exemple : Un swap de durée de 3 ans, départ 01/04/2006 où la Ville reçoit le taux fixe de 5,22 % et
verse en échange l’Euribor 12 mois.
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Euribor 12 mois constaté à l’échéance
Taux fixe reçu
Capital couvert

1ère année
4,30 %
5,22 %

1 524 490,17 €

2ème année
5,10 %
5,22 %

1 372 041,15 €

3ème année
5,30 %
5,22 %

1 219 592,14 €

Total gain/perte

a) Intérêts versés à la banque initiale
Taux fixe 6,50 %
Base de calcul : 360/360

6,50 %
99 091,86 €

6,50 %
89 182,67 €

6,50 %
79 273,49 €

b) Intérêts reçus par la Ville de la banque de
couverture
Taux fixe 5,22 %
Base de calcul : 360/360

5,22 %
79 578,39 €

5,22 %
71 620,55 €

5,22 %
63 662,71 €

c) Intérêts versés par la Ville à la banque de
couverture
Euribor 12 mois
Base de calcul : 365/360 66 463,54 € 70 945,96 € 65 536,14 €

d) Intérêts réellement payés par la Ville avec mise
en place du SWAP = a - b + c 85 977,01 € 88 508,08 € 81 146,92 €

Gain ou perte = a - d 13 114,85 € 674,59 € - 1 873,43 € 11 916,01 €

Le swap de pente

Dans la situation précédente, le risque supporté par la Ville est celui de voir le taux variable payé
devenir supérieur au taux fixe reçu. Pour annuler ce risque et figer une première économie, la Ville peut
construire un swap de pente.

Taux fixe Ville paie % variable

BANQUE INITIALE VILLE DE BESANÇON BANQUE DE
COUVERTURE

Ville reçoit taux fixe 1

Contrat initial SWAP 1

Ville paie le taux fixe 2

VILLE DE BESANÇON BANQUE DE
COUVERTURE

Ville reçoit taux variable

SWAP 2 de durée
inférieure SWAP1

Le swap 2 a les caractéristiques suivantes :

- un montant identique à celui du SWAP 1

- il est en sens inverse du SWAP 1

- il est de durée plus courte que le SWAP 1, de manière à constater un taux fixe 2 payé par la Ville
inférieur au taux fixe 1 reçu par la Ville.

Sur l’emprunt, la Ville paie le taux fixe.

Sur le SWAP 1, la Ville paie le taux variable et reçoit le taux fixe 1.
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Sur le SWAP 2, la Ville paie le taux fixe 2 et reçoit le taux variable.

L’économie constatée par la Ville, uniquement pendant la durée de vie du SWAP 2, est la différence
entre le taux fixe 1 et le taux fixe 2 (les taux variables des SWAP 1 et 2 se compensant).

Le swap de retournement

La Ville peut également saisir toute opportunité de baisse excessive des taux longs pour retourner
l’opération sur sa durée résiduelle. Nous sommes dans la même situation que pour le SWAP de pente
mais le SWAP 2 est d’une durée équivalente au SWAP 1.

ANNEXE III

LE SWAP EMPRUNTEUR TAUX FIXE

Objectif

Le swap emprunteur taux fixe permet de figer le coût d’un endettement initial à taux variable (swap
taux variable contre taux fixe).

Taux variable Ville paie % fixe

BANQUE INITIALE VILLE DE BESANÇON BANQUE DE
COUVERTURE

Ville reçoit taux variable

Contrat initial SWAP

Les taux variables sur l’emprunt et sur le SWAP sont identiques en terme d’index et de date de
constatation du taux.

Sur l’emprunt, la Ville paie le taux variable.

Sur le SWAP, la Ville paie le taux fixe et reçoit le taux variable du SWAP.

La Ville est désormais à taux fixe du SWAP + marge du prêt.
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Bilan prévisionnel coût avantage

Exemple : un SWAP de durée 1 an (départ 01/01/2006) où la Ville verse le taux fixe de 5,20 % et
reçoit en échange l’Euribor 3 mois.

Euribor 3 mois constaté à
l’échéance
Taux fixe synthétique
Capital couvert

1ère échéance
5,10 %
5,20 %

3 048 980,34 €

2ème échéance
5,20 %
5,20 %

3 048 980,34 €

3ème échéance
5,25 %
5,20 %

3 048 980,34 €

4ème échéance
5,15 %
5,20 %

3 048 980,34 €

Total gain/perte

a) Intérêts versés à la banque
initiale
Euribor 3 mois + 0,20 %
Base de calcul : exact/360 40 398,99 € 41 618,58 € 42 465,52 € 41 686,34 €

b) Intérêts reçus de la
contrepartie
Euribor 3 mois
Base de calcul :
exact 360/360 38 874,50 € 40 077,15 € 40 907,15 € 40 127,97 €

c) Intérêts versés à la
contrepartie
Taux fixe = 5,20 %
Base de calcul : 360/360 39 636,74 € 39 636,74 € 39 636,74 € 39 636,74 €

d) Montant réellement payé
= a - b + c 41 161,23 € 41 178,17 € 41 195,11 € 41 195,11 €

Gain ou perte = a - d - 762,24 € 440,41 € 1 270,41 € 491,23 € 1 439,81 €

ANNEXE IV

LE CAP

Objectif

Le CAP est un produit d’assurance qui permet à la Ville moyennant le paiement d’une prime de se
protéger contre une éventuelle hausse des taux en se garantissant un taux plafond (maximal) tout en
pouvant profiter d’une baisse des taux.

Fonctionnement du CAP

Euribor 3 mois + 0,20 % Si Euribor 3 mois > taux CAP,
banque de couverture verse à Ville
un différentiel = Euribor 3 M - taux

CAP

BANQUE INITIALE VILLE DE BESANÇON BANQUE DE
COUVERTURE

Contrat initial CAP
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Bilan prévisionnel coût avantage

Exemple

Date de départ :
Durée du CAP :
Niveau CAP :

01/01/2006
1 an

4,50 %

Capital couvert
Hypothèses
Euribor 3 mois :

1ère échéance
6 097 961 €

5,00 %

2ème échéance
6 097 961 €

5,10 %

3ème échéance
6 097 961 €

5,15 %

4ème échéance
6 097 961 €

4,50 %

Total gain/
perte

a) Intérêts versés au prêteur
initial
Euribor 3 mois + 0,20 %
Base de calcul : exact/360 79 273,49 € 81 695,74 € 83 372,68 € 73 243,29 €

b) Prime FLAT payée à la
contrepartie 33 416,82 €

c) Intérêts reçus de la
contrepartie si Euribor
supérieur à 4,50 %
Base de calcul : exact/360 7 622,45 € 9 248,57 € 10 129,39 € 0,00 €

d) Montant réellement payé
= a + b - c 33 416,82 € 71 651,04 € 72 447,17 € 73 243,29 € 73 243,29 €

Gain ou perte = a - d - 33 416,82 € 7 622,45 € 9 248,57 € 10 129,39 € 0,00 € - 6 416,41 €
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Après en avoir délibéré et sur avis favorable unanime de la Commission du Budget, le Conseil
Municipal, à l’unanimité des suffrages exprimés, décide d’adopter cette délibération.

Récépissé préfectoral du 23 décembre 2005.
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