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Annexe 1
SWAP DE TAUX

Un SWAP de taux d’intérét est un contrat de gré a gré d’échange de flux d’intéréts fixes contre
des flux d'intéréts variables dans une méme devise entre deux contreparties (la collectivité et
I'établissement bancaire) et selon un échéancier prédéterminé. Il n'y a pas d’échange de
nominal, ni au début, ni au terme de I'opération. Les flux d’intéréts sont calculés en appliquant
d’une part un taux fixe, et d’autre part, un taux variable sur un montant nominal identique. Le
taux fixe est déterminé lors de la mise en place du contrat. Le niveau du taux variable est
constaté a chaque période d'intérét.
Concretement, le swap de taux permet de transformer l'indice de taux d’'un engagement sans
modifier les caractéristiques du sous-jacent (emprunt initial) :

- Un emprunteur a taux variable peut transformer sa dette en une dette a taux fixe par un swap

«payeur» de taux fixe,

Un emprunteur a taux fixe peut transformer sa dette en une dette a taux variable par un swap

«receveur» de taux fixe.

FUTURE RATE AGREMENT (FRA)

Le FUTURE RATE AGREMENT est un contrat de gré a gré entre deux contreparties. Par ce
contrat, 'une des deux parties fixe un taux de prét ou d’'emprunt pour un montant donné, a 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 'une ou l'autre des deux contreparties, selon les
niveaux respectifs de ces deux taux. Pour éviter tout probleme, 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 'une ou l'autre des parties,
du différentiel de taux.

Concrétement, I'achat d'un FRA permet & un emprunteur a court terme de figer le colt de sa
dette.

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-a-dire
que nous sommes assurés de trouver a une date future prédéterminée un prét du montant
indiqué au contrat au taux fixé.

CAP

Un CAP est un contrat de gré a gré entre deux contreparties (la collectivité et I'établissement
bancaire) dans lequel I'acheteur paie une prime au vendeur et recoit de sa part le différentiel de
taux, appliqué au montant nominal et rapporté au nombre de jours de la période d’intérét, si, a
chaque date de constat, le niveau du taux monétaire constaté est supérieur a un niveau
prédéterminé (taux plafond).

Le versement de la prime peut avoir lieu au moment de la conclusion du contrat ou peut étre
étalé dans le temps.

Concretement, I'achat d’'un CAP permet a la collectivité emprunteuse a taux variable de se
couvrir contre une hausse des taux monétaires au-dela du taux plafond, moyennant le paiement
d’'une prime.



FLOOR

Un FLOOR est un contrat de gré a gré entre deux contreparties (la collectivité et I'établissement
bancaire) dans lequel I'acheteur paie une prime au vendeur et recoit de sa part le différentiel de
taux, appliqué au montant nominal et rapporté au nombre de jours de la période d’intérét, si, a
chaque date de constat, le niveau de taux monétaire constaté est inférieur a un niveau
prédéterminé (taux plancher).

Le versement de la prime peut avoir lieu au moment de la conclusion du contrat ou peut étre
étalé dans le temps.

Concrétement, la vente d’'un floor permet a la collectivité emprunteuse a taux variable de
recevoir une prime.

TUNNEL

Un TUNNEL est un contrat de gré a gré entre deux contreparties dans lequel la collectivité
achéte un CAP et vend un FLOOR a un établissement bancaire moyennant le versement d'une
prime correspondant au différentiel entre la prime du CAP (a payer par la collectivité) et celle
du FLOOR (a recevaoir par la collectivité). Cf. définition du CAP et du FLOOR.

Le plus souvent, le taux plafond (prix d’exercice du CAP) et le taux plancher (prix d’exercice du
FLOOR) sont choisis de telle facon que la prime du tunnel soit nulle.

Concretement, I'achat d’'un tunnel permet a la collectivité emprunteuse a taux variable de se
couvrir contre une hausse des taux monétaires au-dela du taux plafond, tout en finangant tout
ou partie de la prime du cap par la vente d'un floor.



Annexe 2

Les principaux taux de marché de référence

Cette liste des principaux taux d’intérét n’est pas limitative, ni exclusive de tout autre taux de référence
que la pratique bancaire peut juger utile d’'employer ou de créer a cet effet.

Deux catégories d'index sont généralement proposées par les établissements de crédit pour les
emprunts des collectivités territoriales et de leurs établissements publics : les index du marché
monétaire et les index du marché obligataire.

A. Les index du marché monétaire ou interbancaire
Les index monétaires recouvrent des taux courts, d’'une durée inférieure ou égale a un an.

- PEURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) / TIBEUR (Taux interbancaire offert sur 'Euro) :
Ce taux correspond a la moyenne arithmétique des taux monétaires pratiqués par un
échantillon de 57 établissements de crédit européens sur les échéances suivantes : 1, 2,
3, 6, 9 et 12 mois. Il est publié chaque jour par la Fédération bancaire européenne.

- I'ESTER (European Short Term Rate) : Ce taux remplace 'EONIA. 1l est calculé par la
BCE quotidiennement mais publié a J+1 (et non plus pour le jour en cours) sur la base
d’'un panel de 52 banques (contre 28 pour 'EONIA) réparties dans 10 pays (contre 6 pour
I'EONIA). Ce taux correspond a une moyenne de taux d’intérét pondérée par le volume de
transactions réalisées. Pour calculer cette moyenne, la BCE retient les préts
interbancaires en euros supérieurs a 1 million d’euros contractés au jour le jour par les
banques.

- le T4M ou le TMM (Taux moyen mensuel du marché monétaire) :
Il s'agit de la moyenne arithmétique des EONIA relevés au cours du mois précédent. C'est
un taux postfixé, connu seulement en fin de mois.

- le TAM (Taux annuel monétaire) :
C’est le taux de rendement d’'un placement mensuel renouvelé chaque fin de mais,
pendant 12 mois, a intéréts mensuels capitalisés sur la base du T4M. Le taux applicable
n'étant connu qu’a I'échéance, les intéréts sont postfixés.

- le TAG (Taux annuel glissant) :
C’est le taux de rendement d’'un placement mensuel, renouvelé chaque mois pendant le
nombre de mois de la période considérée, a intéréts composés, en prenant en compte
pour le calcul des intéréts, les moyennes mensuelles de 'EONIA, multiplié par le nombre
de jours de I'année écoulée et divisé par le nombre de jours de la période considéree.

D’autres index monétaires sont €galement proposés pour les emprunts en devises :

- le LIBOR (London Interbank Offered Rate) :
Il s'agit d’un indicateur de taux proposés aux banques sur le marché interbancaire de
Londres. Il est publié chaque jour ouvré pour des périodes allant de 1 a 12 mois.

- le STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate) :
Il s'agit de I'équivalent du LIBOR mais a Stockholm.

B. Les index du marché obligataire
Les index obligataires recouvrent des taux longs, d’'une durée supérieure a un an.

- le TMO (Taux moyen des obligations) :
Ce taux correspond au taux de rendement moyen des obligations émises a plus de 7 ans.
C’est la moyenne arithmétique des douze derniers taux moyens mensuels de rendement
a I’émission ou au réglement des emprunts garantis par I'Etat et assimilés.



Le TEC (Taux a échéance constante) :

Les indices TEC sont les taux des emprunts de I'Etat calculés sur des échéances
constantes par interpolation des taux de rendement sur le marché secondaire des titres
d’échéance proches. Par exemple, le TEC 10 est calculé par interpolation des taux de
rendement des deux OAT de maturité juste inférieure et juste supérieure a 10 ans.

le TME (Taux moyen des emprunts d’'Etat) :
Il s'agit de la moyenne mensuelle des taux actuariels d’un échantillon d’emprunts d’Etat
observés sur le marché secondaire.

OAT (Obligation assimilable du Trésor) :

Les obligations assimilables du Trésor sont des titres de dettes émis par I'Etat francais.
Leur maturité va de 7 ans a 50 ans. Elles portent la meilleure signature du marché et
constituent la référence pour le taux de I'argent sans risque.

BTF (bons du Trésor a taux fixe) :

Les bons du Trésor a taux fixe et a intérét précompté sont des titres assimilables du
Trésor de maturité plus courte (inférieure ou égale a un an). Leur coupure nominale est de
1 €. lls sont émis chaque semaine, par voie d’adjudication, dans le cadre d’un calendrier
trimestriel publié a I'avance et précisant les échéances des bons qui seront mis en
adjudication. Un BTF de 3 mois est émis chaque semaine ainsi qu’'un BTF semestriel ou
annuel.

BTAN (Bons du Trésor a intéréts annuels) :
Ce sont des valeurs assimilables du Trésor émises, pour des durées de 2 ou 5 ans, par
voie d’adjudication le troisiéme jeudi du mois.



Annexe 3

La typologie permettant la classification des produits de financement

Les produits financiers proposés aux collectivités territoriales peuvent étre classés en fonction des
risques qu’ils comportent, d’'une part a raison de l'indice ou des indices sous-jacents et d’autre part de
la structure du produit qui peut amplifier considérablement les effets liés a la variation de l'indice
proprement dit.

Une typologie des emprunts, sur le modele de celle qui existe dans tous les établissements financiers,
est un outil pertinent pour caractériser a la fois I'encours de la dette et les nouveaux produits proposés
aux collectivités territoriales.

Tableaux des risques

Indices sous-jacents Structures

A | Taux fixe simple. Taux variable simple.
Echange de taux fixe contre taux variable

1 Indices zone euro ou inversement. Echange de taux structuré
contre taux variable ou taux fixe (sens
unique). Taux variable simple plafonné
(cap) ou encadré (tunnel).

2 Indices inflation frangaise ou B | Barriére simple. Pas d’effet de levier

inflation zone euro ou écart
entre ces indices

3 Ecarts d’indices zone euro C | Option d’échange (swaption)
4 Indices hors zone euro. Ecart D | Multiplicateur jusqu’a 3 ; multiplicateur
d’indices dont I'un est un jusqu’a 5 capé

indice hors zone euro

5 Ecart d’indices hors zone euro E | Multiplicateur jusqu’'a 5

6 Autres indices F | Autres types de structure

Les collectivités locales peuvent utiliser ces références communes lors des négociations avec les
établissements financiers mais également pour la définition des délibérations qui définissent la politique
d’emprunts et de gestion de dette que I'exécutif doit mettre en oeuvre.
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