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Bernard NGAZO - bngazo@aol.com 



INTRODUCTIONINTRODUCTION
LE MARCHE DE LA TITRISATIONLE MARCHE DE LA TITRISATION

DONNEES CHIFFREESDONNEES CHIFFREES
►►En 2006: 452 milliards dEn 2006: 452 milliards d’€’€ dd’é’émissions de missions de 

titrisation en Europetitrisation en Europe
►► 2007: Op2007: Opéération de titrisation par Maghreb ration de titrisation par Maghreb 

Titrisation pour un montant de 400 millions Titrisation pour un montant de 400 millions 
de DHde DH

►►EmissionEmission par par BlueBlue OrchardOrchard MicrofinanceMicrofinance
SecuritiesSecurities (2004) et (2004) et MicrofinanceMicrofinance SecuritiesSecurities
(2005) de titres pour 92 millions de dollars (2005) de titres pour 92 millions de dollars 
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INTRODUCTIONINTRODUCTION
LE CONTEXTE ACTUELLE CONTEXTE ACTUEL

►►DESEQUILIBRE DES MARCHES FINANCIERSDESEQUILIBRE DES MARCHES FINANCIERS
ET CRISE BANCAIRE:ET CRISE BANCAIRE:
CRISE DES SUBPRIMES =  CRISE DE LA CRISE DES SUBPRIMES =  CRISE DE LA 
TITRISATION? TITRISATION? 
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DEFINITION DEFINITION –– OBJECTIFS  OBJECTIFS  

TITRISATIONTITRISATION
SS’’intintèègre dans le cadre des financements gre dans le cadre des financements 
structurstructurééss

►►Technique financiTechnique financièère consistant re consistant àà transformer transformer 
des crdes crééances ou autres actifs en titres ances ou autres actifs en titres 
financiersfinanciers

►►MMéécanisme permettant des transformer des canisme permettant des transformer des 
actifs peu liquides en valeurs mobiliactifs peu liquides en valeurs mobilièères res 
facilement nfacilement néégociables (comme les obligations)gociables (comme les obligations)

Bernard NGAZO - bngazo@aol.com 



DEFINITION DEFINITION –– OBJECTIFS  OBJECTIFS  

TITRISATIONTITRISATION
►►OpOpéération qui consiste ration qui consiste àà vendre un actif vendre un actif àà une une 

autre structure, autre structure, àà le cantonner fortement et le cantonner fortement et àà
attribuer ses cash attribuer ses cash flowsflows au remboursement des au remboursement des 
dettes dettes éémises par la structure pour lmises par la structure pour l’’acheteracheter

►►Processus visant Processus visant àà crcrééer pour un ensemble de er pour un ensemble de 
crcrééances homogances homogèènes et nes et àà les vendre les vendre àà une une 
entitentitéé qui finance cet achat par lqui finance cet achat par l’é’émission de mission de 
titres reprtitres repréésentatifs de ce portefeuillesentatifs de ce portefeuille
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DEFINITION DEFINITION –– OBJECTIFS OBJECTIFS 
TITRISATIONTITRISATION

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

LL’’ACQUEREUR SE FINANCE PAR LACQUEREUR SE FINANCE PAR L’’EMISSION DE EMISSION DE 
TITRES (OBLIGATAIRES), NEGOCIABLES, TITRES (OBLIGATAIRES), NEGOCIABLES, 
PROPOSES AUX INVESTISSEURS PAR PROPOSES AUX INVESTISSEURS PAR 
LL’’INTERMEDIAIRE DE STRUCTURES QUI, EN INTERMEDIAIRE DE STRUCTURES QUI, EN 
FONCTION DE LA NATURE ET DE LA QUALITE FONCTION DE LA NATURE ET DE LA QUALITE 
DES CREDITS ET DE LA NOTATION DELIVREE DES CREDITS ET DE LA NOTATION DELIVREE 
PAR LES AGENCES DE NOTATION, PAR LES AGENCES DE NOTATION, 
DETERMINENT LES CARACTERISTIQUES DES DETERMINENT LES CARACTERISTIQUES DES 
TITRES A EMETTRE (MONTANT, TAUX, DUREE).TITRES A EMETTRE (MONTANT, TAUX, DUREE).
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DEFINITION DEFINITION –– OBJECTIFS OBJECTIFS 

OBJECTIFSOBJECTIFS
►► Permet de transformer un portefeuille Permet de transformer un portefeuille illiquideilliquide

en titres liquidesen titres liquides
►► Facilite la structuration du bilan (Instrument de Facilite la structuration du bilan (Instrument de 

gestion du bilan)gestion du bilan)
►►Favorise la levFavorise la levéée des fonds e des fonds àà des conditions des conditions 

avantageuses: Outil de refinancementavantageuses: Outil de refinancement
►►AmAmééliore la gestion des risques: Mliore la gestion des risques: Méécanisme de canisme de 

transfert de risques vers ltransfert de risques vers l’’investisseurinvestisseur
►► Constitue un levier de crConstitue un levier de crééation de valeur  ation de valeur  
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SCHEMA DE TITRISATIONSCHEMA DE TITRISATION
OPERATION SIMPLEOPERATION SIMPLE

CEDANT 
entreprise qui cède les actifs

SPV (Special Purpose Vehicule) ou 

SPC (Special Purpose Company)

INVESTISSEURS

Portefeuille 
d’actifs

Titres 
négociables 
(obligations)

Ventes

création

Cession

Prix de 
souscription

Prix de vente
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SCHEMA DE TITRISATIONSCHEMA DE TITRISATION
Titrisation et Titrisation et éémission de billet de trmission de billet de tréésoreriesorerie

Débiteurs

CEDANTS

FCC/SPV

SPVAdministrateur

Banque Banque

Investisseurs

Recouvrement

Créances Fonds

Services

Garantie
Ligne de crédit

Billets de 
trésorerie

Fonds
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ACTEURS DE LA TITRISATIONACTEURS DE LA TITRISATION

►►DDéébiteurbiteur: entreprise ou individu : entreprise ou individu àà ll’’origine de la origine de la 
crcrééance ance titristitrisééee

►►CCéédantdant: entreprise qui c: entreprise qui cèède les actifsde les actifs
►►SPV ou SPCSPV ou SPC: Structure ad hoc qui acquiert les : Structure ad hoc qui acquiert les 

crcrééances et ances et éémet les titres sur le marchmet les titres sur le marchéé; ; 
IntermInterméédiaire entre le cdiaire entre le céédant et les dant et les 
investisseurs investisseurs (garantie de bonne fin de l(garantie de bonne fin de l’’opopéération)ration)

►►FCC (Fonds Commun de crFCC (Fonds Commun de crééances): ances): SPV SPV 
franfranççais= copropriais= copropriééttéé de crde crééancesances
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ACTEURS DE LA TITRISATIONACTEURS DE LA TITRISATION

►► Agences de notationAgences de notation: rôle d: rôle déécisif dans cisif dans 
ll’é’évaluation des risques associvaluation des risques associéés aux titres:s aux titres:

QualitQualitéé des crdes crééances ances titristitrisééeses
SoliditSoliditéé du Cdu Céédantdant
SSéécuritcuritéé juridique du montagejuridique du montage
Risques techniquesRisques techniques

►► InvestisseursInvestisseurs: Souscripteurs des titres : Souscripteurs des titres 
nnéégociablesgociables

►► ArrangeursArrangeurs: Entit: Entitéés (principalement les s (principalement les 
banques) qui structurent lbanques) qui structurent l’’opopéérationration
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NATURE DES ACTIFS TITRISABLESNATURE DES ACTIFS TITRISABLES

►►PRINCIPE PRINCIPE 
Tout actif susceptible de dTout actif susceptible de déégager des cash gager des cash 
flowsflows rrééguliersguliers
Prêts HypothPrêts Hypothéécairescaires
CrCréédits dits àà la consommationla consommation
CrCrééances commercialesances commerciales
Loyers dLoyers d’’actifs mobiliers ou immobiliersactifs mobiliers ou immobiliers
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NATURE DES ACTIFS TITRISABLESNATURE DES ACTIFS TITRISABLES

CLASSIFICATION DES ACTIFSCLASSIFICATION DES ACTIFS
►► Selon lSelon l’’origine de lorigine de l’é’émetteurmetteur

Actifs bancairesActifs bancaires
Actifs non bancairesActifs non bancaires

►► Selon la nature des titres Selon la nature des titres 
Titres adossTitres adosséés s àà un actif (ou un actif (ou àà un pool de prêts)un pool de prêts)
►► ABSABS: : AssetAsset BackedBacked SecuritiesSecurities –– Titres adossTitres adosséés  aux  s  aux  

actifs (cractifs (crééances ances àà moyen et long terme) moyen et long terme) 
►►MBSMBS: : MortgageMortgage BackedBacked SecuritiesSecurities : titres adoss: titres adosséés s àà des des 

crcrééances ances hypothhypothèècairescaires
►► ABCPABCP: : AssetAsset BackedBacked Commercial Commercial PaperPaper (cr(crééances ances àà

court terme)court terme)
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NATURE DES ACTIFS TITRISABLESNATURE DES ACTIFS TITRISABLES

CLASSIFICATION DES ACTIFSCLASSIFICATION DES ACTIFS

Titres Titres collatcollatééralisralisééss:CDO :CDO -- CollateralisedCollateralised Debt Debt 
Obligations: Titres adossObligations: Titres adosséées es àà des dettes diversesdes dettes diverses
►► CBOCBO: : CollateralisedCollateralised Bond Obligations avec les obligations Bond Obligations avec les obligations 

comme supportcomme support
►► CLOCLO: : CollateralisedCollateralised LoanLoan Obligations (titrisation des Obligations (titrisation des 

crcréédits)dits)
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STRUCTURATION FINANCIERESTRUCTURATION FINANCIERE

NATURE DES OPERATIONSNATURE DES OPERATIONS
►►StucturationStucturation du portefeuille en fonction du du portefeuille en fonction du 

niveau de risque niveau de risque «« tranchingtranching »»
titres principaux: meilleure qualittitres principaux: meilleure qualitéé –– classes  classes  

supsupéérieures rieures 
Titres secondaires subordonnTitres secondaires subordonnéés (premier risque) qui s (premier risque) qui 
vont subir les premivont subir les premièères pertes du portefeuille res pertes du portefeuille ––
classes subordonnclasses subordonnééeses

►►Rehaussement de crRehaussement de crééditdit«« creditcredit enhancementenhancement »»
Mise en place dMise en place d’’une rune rééserve destinserve destinéée e àà absorber absorber 

les pertes les pertes –– ligne de crligne de crééditdit
MMéécanisme de surdimensionnementcanisme de surdimensionnementBernard NGAZO - bngazo@aol.com 



APPORTS & LIMITESAPPORTS & LIMITES

►►APPORTSAPPORTS
Accroissement dAccroissement d’’actifs nactifs néégocigociéés sur le marchs sur le marchéé
ElargissementElargissement des possibilitdes possibilitéés de diversification de s de diversification de 
portefeuille des investisseursportefeuille des investisseurs
CrCrééation dation d’’instruments financiers instruments financiers àà court termecourt terme
Mobilisation des banques et des entreprises autour Mobilisation des banques et des entreprises autour 
de la dynamique bourside la dynamique boursièèrere
PricingPricing des crdes crééancesances
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APPORTS & LIMITESAPPORTS & LIMITES

►►LIMITESLIMITES
Risque associRisque associéé aux ABSaux ABS
►► DDééfaillance de lfaillance de l ’’emprunteuremprunteur
►► baisse du rendement cas de remboursement anticipbaisse du rendement cas de remboursement anticipéé

ComplexitComplexitéé de lde l’’opopéérationration
CoCoûût du montaget du montage
DifficultDifficultéé àà identifier les risques suite au identifier les risques suite au 
«« repackagingrepackaging »»

FautFaut--il promouvoir les risques il promouvoir les risques «« purspurs »» ou diversifiou diversifiééss

Risque de dRisque de déérapagerapage
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CONDITIONS DE REUSSITECONDITIONS DE REUSSITE

►► InformationInformation
Meilleure diffusion de lMeilleure diffusion de l’’information auprinformation auprèès des s des 
investisseursinvestisseurs

►► RisqueRisque
Bonne sBonne séélection des souslection des sous--jacentsjacents
EfficacitEfficacitéé du systdu systèème de notationme de notation
Mise en place dMise en place d’’expertises indexpertises indéépendantespendantes

►► EthiqueEthique
Respect des rRespect des rèègles dgles d’é’éthique et de dthique et de dééontologieontologie
Transparence financiTransparence financièère re 
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CONDITIONS DE REUSSITECONDITIONS DE REUSSITE

►►Protection des investisseursProtection des investisseurs
SystSystèèmes de couverturemes de couverture
►► Surdimensionnement (Boni de liquidation)Surdimensionnement (Boni de liquidation)
►► EmissionEmission de  parts spde  parts spéécifiquescifiques
►► Assurance ou caution bancaireAssurance ou caution bancaire
►► Couverture interneCouverture interne
►► CreditCredit defaultdefault swapswap
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CONCLUSIONCONCLUSION
►►La titrisation, processus de transformation La titrisation, processus de transformation 

dd’’actifs ractifs rééels en actifs financiers  = els en actifs financiers  = 
fractionnement du risque entre plusieurs fractionnement du risque entre plusieurs 
porteursporteurs

►► Son dSon dééveloppement suppose un retour aux veloppement suppose un retour aux 
fondamentaux avec une recherche approfondie fondamentaux avec une recherche approfondie 
de la rde la rééalitalitéé ééconomique des conomique des éémetteurs de metteurs de 
papierspapiers
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MERCI DE VOTRE ATTENTIONMERCI DE VOTRE ATTENTION

LA FINANCE STRUCTUREE: UN AXE DE 
DEVELOPPEMENT DE LA BVMAC
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