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INTTRODUCTHON
LEEMARCHE DE LA THTRISATION

DONNEES CHIFEREES

» En 2006: 452 milliards d'€ d’emissions de
titrisation en Europe

» 2007: Operation de titrisation par Maghrelh
Titrisation pour un montant de 400 millions
de DH

» Emission par Blue Orchard Microfinance
Securities (2004) et Microfinance Securities
(2005) de titres pour 92 millions de dollars
US Bernar d NGAZO - bngazo@aol.com



INTTRODUCTHON
LESCONTEXTE ACTUEL

» DESEQUILIBRE DES MARCHES FINANCIERS
ET CRISE BANCAIRE:

CRISE DES SUBPRIMES = CRISE DE LA
TITRISATION?
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DEEINIFFONI— OBIECTHIES

TITRISATION

Sintegre dans le cadiie des; financements
structures

» [echniqgue financiere consistant a transfermer
des creances ou autres actifs en titres
financiers

» Mecanisme permettant des transformer des
actifs peu liguides en valeurs mobilieres
facilement negociables (comme les obligations)
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DEEINIFFONI— OBIECTHIES

TITRISATION

» Opération gui consiste a vendre un actifi a une
autre structure, a le cantonner fortement et a
attribuer ses cash flows au remboursement des
dettes emises par la structure pour l'acheter

» Processus visant a creer pour un ensemble de
creances homogenes et a les vendre a une
entité gui finance cet achat par I'emission de
titres representatifs de ce portefeuille
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DEEININHON — OEJECTHES

TITRISATION

CONSISTE A CEDER A UN INTERMEDIAIRE UN
PAQUET DE CREANCES DETERMINEES.

L ACQUEREUR SE FINANCE PAR L EMISSION DE
TITRES (OBLIGATAIRES), NEGOCIABLES,
PROPOSES AUX INVESTISSEURS PAR
L INTERMEDIAIRE DE STRUCTURES QUI, EN
FONCTION DE LA NATURE ET- DE LA QUALITE
DES CREDITS ET DE LA NOTATION DELIVREE
PAR LES AGENCES DE NOTATION,
DETERMINENT LES CARACTERISTIQUES DES
TTTRES A EMETTRE (IMONTANT, TAUX, DUREE).
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DEEINIFFONI— OBIECTHIES

OBJECTIFS

» Permet de transfermer un portefeuille illiguide
en titres liguides

» Facilite la structuration du bilan (Instrument de
gestion du bilan)

» Favorise la levéee des fonds a des conditions
avantageuses: Outil de refinancement

» Ameéliore la gestion des risgues: Mecanisme de
transfert de risqgues vers l'investisseur

» Constitue un levier de creation de valeur
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SCHEMA DE THIRISATHON
OPERATION SIMPLE

Portefeuille
d’actifs

CEDANT

entreprise qui cede les actifs

Prix de vente
Ventes
SPV (Special Purpose Vehicule) ou

SPC (special Purpose Company) wn

Prix de Titres
souscription négociables

Cession (obligations)
INVESTISSEURS /
)@aol.com




SCHEMA' DE TFNRISATHON
Titrisation et emission de billet de tresorerie

Recouvrement \L

CEDANTS

Créances‘l, 'T‘ Fonds

FCC/SPV

Parts \1, 1‘ Fonds

Services
| adminitrateur =

: Lign rédi
Garantie gne de credit

Investisseurs



ACTEURS DE LA TITRISATION
» Depiteur: entreprise ou individu a lferigine de la
creance titrisée
» Cedant: entreprise gui cede les actifs

» SPV/ ou SPC: Structure ad hoc gui acquiert les
creances et emet les titres sur le marche;
Intermediaire entre le cedant et les
Investisseurs (garantie de bonne fin de 'opération)

p FCC (Fonds Communide creances): SPV.
francais= coproprieté de creances
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ACTEURS DE LA THNRISATION

» Agences de notation: role decisifi dans
'evaluation des risgues assocIes aux titres:

Qualité des creances titrisees
Solidite du Cedant

Securité juridigue dur montage
Risgues technigues

» |nvestisseurs: Souscripteurs des titres
néegociables

» Arrangeurs: Entités (principalement les
bangues) qui structurent l'opéeration
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NATURE DES ACTIES TIMTRISABLES

» PRINCIPE
fout actif- susceptiple ae adegager des cash
flows reqguliers

Préets Hypothecaires

Credits a la consommation

Creances commerciales

Loyers d’actifs mobiliers ou immobiliers
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NATURE DES ACTHES THTRISABLES

CLASSIFICATION DES ACTIES

» Selon l'erigine de I'emetteur
Actifs bancaires
Actifs non bancaires

» Selon la nature des titres

Titres adesses a un actif (ou a un pool de préts)

» ABS: Asset Backed Securities — Titres adossés aux
actifs (creances a moyen et long terme)

» MIBS: Mortgage Backed Securities : titres adosseés a des
creances hypothecaires

» ABCP: Asset Backed Commercial Paper (créances a
court terme)
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NATURE DES ACTHES THTRISABLES
CLASSIFICATION DES ACTIES

Titres collatéeralises:CDO - Collateralised Debt
Obligations: Titres adossees a des dettes diverses

» CBO: Collateralised Bond Obligations avec les obligations
comme support

» CLO: Collateralised Loan Obligations (titrisation des
credits)
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STRUCTURATION EINANCIERE

NATURE DES OPERATIONS

p Stucturation duf pertefeuilleren fenction du
RIveau de rsgue « tranching »
titres principaux: meilleure gualité — classes
SUpEerieures

Titres secondaires subordonnes (premier risgue) qui
vont subir les premieres pertes du portefeuille —

classes subordonnees
» Rehaussement de credit« credit enhancement »

Mise en place d’'une réserve destinée a absorber
les pertes — ligne de credit

Meécanisme de surdimensioniiement




APPORTS & LLIMITFES

» APPORTS

Accroissement d’actifs négocies sur le marche

Elargissement des possibilites de diversification de
portefeuille des Investisseurs

Création d’instruments financiers a court terme

Mobilisation des bangues et des entreprises autour
de la dynamique boursiere

Pricing des créances
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APPORTS & LLIMITFES

p LIIVITTRES

Risgue associé aux ABS

» Defaillance de | 'emprunteur

» baisse du rendement cas de remboursement anticipé
Complexité de I'operation

Colt dur montage

Difficulté a identifier les risgues suite au
« repackaging »

Faut-1ll promoeuvelr les risgues « purs » oul diversifiés

Risgue de derapage
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CONDITIONS DE REUSSINE

Mellleure diffusion de l'information aupres des
InvVestisseurs

Bonne selection des sous-jacents
Efficacité du systeme de notation
Mise en place d’expertises independantes

Respect des regles d’ethigue et de deontologie
Transparence financiere
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CONDITIONS DE REUSSINE

Systemes de couverture
» Surdimensionnement (Boni de liguidation)
» Emission de parts specifigues
» Assurance oul caution bancaire
» Couverture interne
» Credit default swap
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CONCLUSION

» [a blrsation, processus ae transionmnator
a‘actifs reels en' actifs financliers: =
fractionnement au. risgue’ entre: pitsieurs
porteurs

> S0/ developpement suppose Un. retour aux
fonadamentaux avec une recherche approifonale
de /a realite economiqgue aes emetteurs ae
papjers
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LA FINANCE STRUCTUREE: UN AXE DE
DEVELOPPEMENT DE LA BVMAC

MERC] De VOTHE ATTENTION
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