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Les personnes familiarisées avec l’histoire du secteur canadien des valeurs mobilières 

apprécieront la difficulté de percer le voile du secret qui entoure une grande partie du 

processus de mobilisation de fonds dans un environnement peu réglementé. Cette 

difficulté est particulièrement aiguë sur le marché des titres exemptés. En tant que tel, 

ce fascinant aperçu des coulisses de la décennie longue de débâcle sur le marché du 

papier commercial adossé à des actifs non bancaires (PCAA) est assuré par une 

équipe composée de deux éminents professeurs de droit, rédacteur en chef d'un 

magazine financier canadien. journal des praticiens et professeur émérite de l’école 

Rotman. Le texte couvre une chronologie récente qui commence avec l'effondrement 

du marché du PCAA en août 2007 et se poursuit jusqu'à la publication du livre en 2016, 

qui coïncide avec la résolution du litige opposant la banque Barclays à la banque 

Devonshire Trust, l'un des conduits du PCAA impliqués dans la transaction. débâcle. Il 

est inévitable qu'il y ait un certain parti pris dans une narration guidée par des 

informations provenant d'initiés de l'industrie. Ces données sont utilisées pour rassembler 

des informations détaillées sur les négociations litigieuses entre de nombreuses parties 

impliquées à différentes étapes de la réorganisation du marché après l’effondrement 

des marchés. Cette information détaillée est à la fois une force et une faiblesse du 

récit. 

Il serait relativement facile de critiquer cet effort. Les transactions impliquées dans la 

création, la négociation et la distribution des contrats de PCAA sont complexes, ce qui 

rend difficile la détermination des rôles parfois imbriqués des courtiers et des courtiers, 

des fournisseurs de liquidité, des partenaires et des promoteurs, des fournisseurs de 

garanties et d'actifs et des investisseurs. À son tour, la construction de divers conduits de 

PCAA nécessite une compréhension progressive des obligations garanties, des swaps 

sur défaillance (CDS) et, enfin, des CDO synthétiques qui utilisent des fonds 

d’investisseur pour obtenir une garantie combinée à la vente de CDS, créant ainsi une 

sécurité de haut niveau. Cette garantie peut être utilisée pour générer les flux de 

trésorerie des investisseurs en PCAA. Environ les deux tiers des PCAA à restructurer 

reposent sur des CDO synthétiques. La superposition des CDO synthétiques dépend du 

fait que le CDS est «sur mesure», lorsque le portefeuille de référence du CDS est 

déterminé par le côté acheteur ou vendeur du CDS ou, alternativement, que le 

portefeuille de référence du CDS peut être basé sur un indice de référence de valeur 

élevée. obligations de rendement et d’investissement. À son tour, le portefeuille de 

référence peut être décomposé en une "pile" de tranches présentant des 

caractéristiques de perte différentes. Cette décomposition en tranches permet 

d’optimiser les CDS associés aux «titres de premier rang» de la pile (un LSS) par les 
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conduits de PCAA. Un effet de levier moyen du LSS de dix fois était associé aux 

conduits de PCAA nécessitant une restructuration. 

En réalité, bon nombre des conduits de PCAA problématiques ont utilisé une garantie 

obtenue auprès de fonds d’investisseurs pour soutenir une position de CDS dix fois 

supérieure à la valeur des titres de premier rang de l’indice de référence, générant un 

revenu de primes supplémentaire de la «vente d’assurance» sur la tranche de premier 

rang du portefeuille. portefeuille de référence. Pour se protéger contre la possibilité 

d'appels de marge sur les positions de la CDS lorsque les valeurs marchandes ont 

changé, le PCAA achète une protection de liquidité. La formulation contractuelle 

inhabituelle de cette protection est devenue un élément clé des négociations de 

restructuration du PCAA. De telles opérations ne seraient pas rentables sans l’effet de 

levier et les titres de PCAA n’auraient pas pu être vendus à des investisseurs particuliers 

et à des investisseurs non avertis sans une note suffisamment élevée du service de 

notation Dominion Bond Rating Service (DBRS) pour obtenir une exemption des 

obligations de dépôt de prospectus en vigueur dans les provinces. lois sur les valeurs 

mobilières. Il est essentiel de reconnaître que les investisseurs dans les PCAA ont été 

impliqués dans des décisions de gestion de trésorerie cherchant à gagner quelques 

points de base par rapport aux solutions monétaires telles que les bons du Trésor ou les 

acceptations bancaires. L'effondrement du commerce de PCAA en août 2007 n'a été 

résolu qu'après la mise en œuvre d'un plan de restructuration de la Loi sur les 

arrangements avec les créanciers des compagnies (LACC) en janvier 2009. Au cours 

de cette période, de nombreux petits investisseurs ont été incapables d'accéder aux 

fonds. prendre des titres à longue échéance. Comme les auteurs le reconnaissent, ce 

sont «les petits investisseurs commerciaux / corporatifs - et en particulier les petits 

investisseurs» (192) qui ont été les principaux perdants de la débâcle du PCAA. 

Back from the Brink fournit des informations détaillées sur les négociations de 

restructuration et le dépôt ultime de la protection de la LACC pour résoudre le gâchis, 

ainsi que la libération de toute responsabilité des personnes impliquées dans la 

création, la distribution et le non-respect des obligations contractuelles associées au 

problème du PCAA. Il est évident qu’une grande partie de ces détails n’aurait pu être 

obtenue sans une interaction personnelle avec des personnalités importantes comme 

le PDG de la Caisse, le président du groupe des grands investisseurs, les dirigeants de 

Coventry, etc. Il n’est pas surprenant que les détails de la narration entourent les 

actions de ces individus, laissant d’autres aspects de la «crise» en grande partie 

inexplorés, par exemple des détails sur la composition et les stratégies de PCAA des 

banques canadiennes qui ont réussi à se sortir du marché des pas impliqué dans la 

restructuration. Malgré le sous-titre "Leçons de la ... crise", le récit est clairement court 

sur les "Leçons" et sur la présentation généralement positive des principaux acteurs des 

négociations sur la restructuration. Il est fait allusion à la nécessité de «repenser de 

manière créative» (214) la réglementation canadienne des valeurs mobilières et de 



faire du PCAA un produit «novateur» (212). Les suggestions «d'encourager les 

investisseurs à rechercher plusieurs cotes» (208) et l'observation selon laquelle les cotes 

de crédit ne sauraient «se substituer à la diligence raisonnable» (207) vont à l'encontre 

de l'absence presque complète d'informations sur les PCAA en raison de l'exemption 

de dépôt de prospectus. et les contrats secrets ABCP. 

Il est fort possible que, dans des décennies, Back from the Brink soit une source 

précieuse pour les historiens en quête de connaissances sur le fonctionnement des 

marchés des valeurs mobilières au Canada au cours de la première décennie du 21e 

siècle. La «foulée des agneaux» par une armée d’avocats, de courtiers en valeurs 

mobilières, de conseillers en placements et de conseillers financiers qui composent le 

réseau des anciens du marché canadien des valeurs mobilières s'adresse à ceux qui 

souhaitent lire entre les lignes. L’incompétence ou l’incapacité des régulateurs et des 

agences de notation à protéger le public investisseur contre les "experts financiers" 

compromettant le fonctionnement des marchés financiers en introduisant des titres 

complexes "toxiques" promus en tant que produits "innovants" soulève des questions de 

fond quant à la rémunération parfois dramatique des individus impliqué. Avec de telles 

réserves, le retour du bord est un effort plus que recommandé pour un large public. 

Ceux qui ont des antécédents en dérivés ont beaucoup à gagner des discussions sur la 

structure et les défaillances des conduits; les juristes trouveront de nombreux détails 

utiles et bien motivés dans leurs délibérations; et ceux qui ont un penchant 

sociologique trouveront de nombreuses preuves sur le fonctionnement interne du 

secteur canadien des valeurs mobilières. 

Geoffrey Poitras 

Université Simon Fraser 


