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Symbiotics lance des obligations
gagées sur dettes dans les Balkans

Grdce a la société genevoise, les microbanques des pays de 'Est ont acces aux collateral debt obligations (CDO) et entrent dans la cour des grands.

LEVI-SERGIO MUTEMBA

«Avec les crédits des microban-
ques, je peux acheter de meil-
leurs filets», a déclaré Lize
Nhaca, qui tient une petite ex-
ploitation de péche au Mozam-
bique. «Cela augmente mes bé-
néfices et je peux rembourser les
préts avecles intéréts, construire
une maison de briques, acheter
trois petits cochons et nourrir
les 17 membres de ma famille.»
On ne préte donc plus qu’auxri-
ches. Mieux encore, la microfi-
nance, branche encore embryon-
naire de la finance, offre

désormais des produits de plus
en plus sophistiqués. Symbiotics
enafaitsavocation.Lajeune so-
ciété genevoise a en effet pour
but d’offrir des services profes-
sionnels sur le marché de la
dette.Elle jouelerdle d’intermé-
diaire entre deux pdles: d’'une
part, celui des institutions de mi-
crofinance (IMF) qui levent les
fonds pour pouvoir croitre et ga-
gner de nouveaux clients ainsi
que leur permettre de bénéficier
de préts plus importants. D’au-
tre part, celui des gestionnaires
de fonds qui souhaitent placer
des capitaux dans ce secteur en

croissance. «Notre mission est
d’appliquer a la microfinance
des outils traditionnels de ges-
tion de la dette, tels qu’on les re-
trouve sur les marchés des capi-
taux», explique Vincent
Dufresne, CEO de Symbiotics.

20.000 nouveaux micropréts
de 1000 euros chacun

L’entreprise suisse, en partena-
riatavec le Fonds européen d’in-
vestissement (EIF), vient de lan-
cer des obligations gagées sur
dettes (collateral debt obliga-
tions, CDO) destinées aux IMF
danslarégion des Balkans et de

I’Europe de I’Est (Albanie, Mon-
ténégro, Roumanie et Russie).
Les CDO sont des emprunts obli-
gataires titrisés émis par un vé-
hicule ad hoc investissant dans
des actifs diversifiés. Leur achat
est financé par I’émission de plu-
sieurs tranches de titres, dontle
rendement a terme est liéala
performance des actifs sous-ja-
cents. La technique estidentique
a celle utilisée par les banques
pour titriser leurs portefeuilles
de crédits, ala différence queles
CDO se présentent davantage
comme des instruments d’inves-
tissement a effet de levier que

comme des outils de gestion de
bilan. Flexible, ce type d’instru-
ment permet aux investisseurs
d’obtenir un produit sur mesure
grace aux différentes tranches de
la structure. Dans le cas présent,
I’EIF asouscritala tranche senior
(ilrecoiten priorité les intéréts et
les éventuels bénéfices) tandis
que les IMF ainsi que quelques
fonds spécialisés dans le domaine
dont le Fonds d’investissement
suisse pour les marché émer-
gents (SIFEM) porteront la tran-
che junior et supporteront les
premieres pertes éventuelles sur-
venues sur le portefeuillejusqu’a

un pourcentage déterminé. «Le
succes de cette collaboration
entre Symbiotics et 'EIF est un
tournant dans le développe-
ment de techniques de refinan-
cement sophistiquées desti-
nées aux IMF», se félicite
Vincent Dufresne. Enfin, les re-
tours attendus en termes de
gains de productivité et de
création d’emplois sont élevés
et Symbiotics estime que de
cette transaction résultera le
financement direct d’au moins
20.000 nouveaux micropréts.

pour la microfinance est en ébullition»

«L’intérét du monde financier traditionnel
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Pour «I’Agefi», Cédric Lombard,
responsable des opérations, de
la recherche et de I’analyse fi-
nanciere au sein de Symbiotics,
détaille les activités de I’entre-
prise basée a Genéve et dresse un
tableau de I'évolution et des
perspectives de lamicrofinance.

Pouvez-vous détailler en quelques
mots le métier de Symbiotics?
Cédric Lombard: L’activité de
Symbiotics peut se résumer en
trois parties distinctes et com-
plémentaires. Notre activité pre-
miere est le consulting. Celle-ci
consiste en I’élaboration de stra-
tégies de placement pour le

compte de gérants de fonds dé-
sirant investir dans des institu-
tions de microfinance (IMF).
Deuxiémement, nous vendons
de I'information telle que, no-
tamment, des analyses quanti-
tatives et qualitatives, des rap-
ports derecherche et des audits.
En d’autres termes, des outils
d’aide a la décision pour les in-
vestisseurs qui ne disposent pas
des données appropriées sur les
IMF. Cela leur épargne des dé-
penses importantes en frais de
recherche et de prospection. En-
fin, notre troisieme spécialité est
le courtage: Symbiotics super-
vise, meten place, suit et conclut
les transactions d’investisse-
ment durant tout leur cycle de

vie. En résumé, notre role est de
faciliter I’acceés a des IMF a des
fonds et des gestionnaires de
fonds tout en apportant aux IMF
les produits dont elles ont be-
soin.

D’ou vient le choix de UEurope de
UEst pour le lancement des obli-
gations gagées sur titres (CD0)?
Ce choix obéit principalement a
la nature de nos deux partenai-
res. Le premier est le European
Investment Fund (EIF), qui a pour
mission de faciliter la conver-
gence des pays de ’Est dans le ca-
dre dela consolidation politique
et économique de I'Union euro-
péenne. Le deuxieme est le ré-
seau d’Opportunity Internatio-

nal (OI), une organisation non-
gouvernementale qui, depuis
1971, a pour objectif d’appuyer
les ménages défavorisés pour les
aider dansla création d’entrepri-
sesviables. Enréalité, Ol dispose
déjad’un certain nombre d’IMF
dans cette région du globe. On
joue donc ici sur la cohérence
des produits que nous voulons
offrir. Mais qu’on ne s’y trompe
pas: nous espérons répliquer a
I'envi cette expérience dans d’au-
tres réseaux de la planéte présen-
tant plus ou moins la méme
configuration. Pour I’heure,
dans le cadre des CDO, les pays
est-européens constituent une
sorte de laboratoire. Pour ce qui
est des rendements, nous pré-

voyons un taux moyen des em-
prunts se situant autour des 8%
en fonction durating des IMF et
du risque pays.

La microfinance fait-elle actuelle-
ment Uobjet d’'une tendance parti-
culiére?

Nous observons en effet deux
évolutions qu’il est important
de souligner. D’abord, I’engoue-
ment du monde financier tra-
ditionnel pour la microfinance
est en pleine ébullition. Ensuite,
la demande des IMF devient
plus diverse, les «grosses» IMF,
dotées d*un pouvoir de négocia-
tion accru, parviennent a absor-
berlocalement le financement
de leurs projets, en particulier

par ’épargne, un acces facilité
aux grandes banques commer-
ciales locales, ou des émissions
obligataires. C’est particuliere-
ment vrai en Amérique latine.
Et les moyennes et petites IMF
restent en quéte de finance-
ments en monnaie forte ou lo-
cale, elles sont plus difficiles
d’acces, mais présentent des
modeles de gestions viables et
dynamiques. Ainsi, pour reve-
nir a votre premiere question,
nous avons construit nos diffé-
rents produits de conseil a la
structuration et de courtier spé-
cialisés dans le but de faciliter
les flux financier vers les IMF de
tout type, et ceci grace a unein-
termédiation efficiente.



