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MODALITES TECHNIQUES DES ADJUDICATIONS =
Depuis 1985, la technique de I'adjudication "au prix demandé" (dite en France "a la hollandaise")
constitue la voie privilégiée d’émission des valeurs du Trésor, la syndication bancaire n’étant
plus utilisée que dans des circonstances spécifiques. Effectuée de maniere transparente et dans
le cadre d’un calendrier prévisionnel, elle assure les conditions d’une parfaite concurrence entre
les souscripteurs.

1. L’adjudication a prix demandé

L’adjudication "a prix demandé" consiste a servir les titres au prix ou au taux effectif de
soumission, par opposition au prix ou au taux marginal. On appelle ce type d’adjudication
"enchére a prix multiples et & prix scellés". Les offres dont les prix sont les plus élevés sont
servies en premier. Celles de niveau inférieur le sont ensuite, jusqu’a hauteur du montant
souhaité par I'’Agence France Trésor. Les participants payent des prix différents, correspondant
exactement aux prix qu'ils ont demandés. Les soumissions pour les OAT et les BTAN se font en

_'_,_.--_--._,_\_\_ . . . L . P
- i prix pied de coupon exprimé en pourcentage du nominal avec deux décimales. Pour les BTF, les
MIMISTERE DR L'ECONOMIE soumissions se font en taux post-compté a trois décimales (pas de 0,5 c en 0,5 ¢).
DES FINANCES ET FE L'EMPLOI
2. Modalités

Conditions de participation Tous les établissements affiliés a Euroclear France et ayant un
compte a la Banque de France peuvent soumissionner.

Annonce des adjudications

Pour les BTF, I'’Agence France Trésor indique deux jours ouvrés avant I'adjudication le montant
exact qu’elle entend émettre sur les lignes qui ont été désignées dans le calendrier trimestriel
d’émission des BTF. Pour les OAT et les BTAN, I'’Agence France Trésor indique quatre jours
ouvrés avant I'adjudication les titres sur lesquels elle portera, ainsi que les montants a émettre
sous la forme d’une fourchette globale.

Les offres des soumissionnaires doivent étre transmises a la Banque de France au plus tard 10
minutes avant I'heure de la séance d’adjudication. La Banque de France les classe par ordre
croissant de taux pour les BTF et par ordre décroissant de prix pour les OAT et les BTAN. Elle
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communique a I'’Agence France Trésor les offres proposées, en préservant 'anonymat des
soumissionnaires.

L’Agence arréte le montant des soumissions qu’elle retient sur chacune des lignes, le total se
situant a l'intérieur de la fourchette globale annoncée pour les BTAN et les OAT et respectant,
aux arrondis pres, le montant exact annoncé pour les BTF.

De maniére a conserver les montants émis a l'intérieur de la fourchette annoncée, I'Agence
France Trésor se réserve le droit de réduire de fagon proportionnelle les soumissions effectuées
au prix limite (OAT et BTAN) ou au taux limite (BTF) retenu.

Diffusion des prix

Les résultats des adjudications sont communiqués immédiatement aux soumissionnaires a
I'issue du dépouillement et affichés sur les écrans des agences spécialisées (AFP, Bloomberg,
Bridge News, Dow Jones, Reuters). lIs retracent les volumes demandés, les quantités servies, le
prix marginal sur chaque titre (ou taux marginal pour les BTF) ainsi que le taux moyen pondéré
des différents titres adjugés.

La durée qui s’écoule entre I'heure limite de dépdts des offres et la publication des résultats a
été réduite a moins de cing minutes grace a la mise en place du systéme automatisé de
télétransmissions des soumissions aux adjudications - systeme TELSAT - auquel les
participants réguliers aux adjudications ont la possibilité d’adhérer. Parmi les grands émetteurs
souverains, la France a aujourd’hui les délais d’adjudication les plus courts. Les
soumissionnaires occasionnels peuvent présenter leurs offres via la messagerie SWIFT.
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Plus d'infos

Adjudications de bons du Trésor : le point de vue de I'émetteur (par Benoit Coeuré, directeur général
adjoint de '’Agence France Trésor - mai 2003) ( PDF, 243.9 ko)
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