Sukuk

Le cadre juridique prend forme

@ | e Conseil de gouvernement vient dapprouver le projet de loi n°05-14

rodifiant la loi n°33-06 relative a |a titrisation des actifs.

e cadre juridigue des

sukuk commence A

prendre forme au Maroe,

En effet, le Conseil de
gouvernement vient d'approu-
ver le projet de loi n°05-14 modi-
fiant la loin®33-06 relative a la ti-
trisation des actifs. Rappelons
que ce projet presente par le mi-
nistre délégué auprés du minis-
tre de I'Economie et des fi-
nances chargé du Budget,
modifie et compéte sept articles
de la loi 33.06, principalement
en vue de les rendre plus en
phase avec les dispositions du
projet relatif aux établisserments
de crédit et organismes assimi-
lés, quiréglemente la finance is-
lamigue et qui, pour rappel, a
egalement été adopté par le
méme conseil jeudi.

Subordonné a l'avis

des QOuléma

Larticle 7-1 de la loi, lui, stipule
que les caractéristiques tech-
nigues des certificats de sukulk
destinés a étre placés aupres
d'investisseurs résidents ainsi
que les modalités de leur émis-
sion sant fixées par voie regle-
mentaire aprés avis conforme
du «Consell supérieur des Ou-
[éma», qui remplace le «Comité
charia pour la finances. Ainsi,
toute émission de certificats de
sukuk est dorénavant subordon-
née & l'avis conforme du conseil
des Ouléma. Lobjectif vise par le
législateur a travers cette |oi
consiste a faciliter le placement
des certificats de sukuk au
Maroc et & limiter le risque de
contestations reposant sur des
interprétations divergentes, qui
pourraient naitre de plusieurs
sharia boards prives, comme
cela est parfois le cas dans le
cadre de sukuk internationaux.
En revanche, signalons que
lorsque les certificats de sukuk
seront placés auprés d'investis-
seurs internationaux, un ou plu-
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® Alors que les liquldités sasséchent, les instruments de financement islamique permettent 4
de nombreuses banques commerciales et acteurs économiques de lever des capltaux ou de

financer leurs projets

sieurs sharia boards compeétents
pourront également étre dési-
gnés conformément aux pra-
tigues actuelles de marché. Pour
mémoire, conformément & la
derniére version des regles de
I'Accounting and Auditing Orga-
nisation for Islamic Financial Ins-
titutions (AAOIFI), les certificats
de sukuk sont définis comme
étant des titres représentatifs
d’'un droit de jouissance indivis
de chaque porteur sur des actifs
eligibles, acquis ou devant étre
acquis ou des investissements
realisés ou devant étre realises
par l'érmetteur de ces titres. Le
Maroc a tout & gagner a activer
ce chantier. En effet, le montant
global de l'épargne échappant &
la bangue conventionnelle et qui

devrait tre mohilisé par les ins-
truments de finance islamique,
notamment les sukuk est estime
par les professionnels a 80
MMDH.

90% des émetteurs
envisagent les Sukuk

En paralléle, une demande crois-
sante pour le financement a tra-
vers les instruments islamigues
émane des acteurs econo-
migues. En effet, selon une
étude du Conseil déontologique
des valeurs mobiliéres (CDVM),
pres de 80% des emetteurs sur
le marché marocain envisagent
démettre des sukuk. Ce nest
pas pour rien que [offre et la de-
mande sont aussi présentes, Les
instruments  financiers isla-
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miques présentent plusieurs
avantages. Dans un contexte
économigue ou 'asséchement
des liquidités se fait de plus en
plus sentir sur le marché moné-
taire, les instruments de finance-
ment islamiciue sont devenus les
instruments par excellence de

La demande pour
les financements

islamiques
est véritablement

Alorsqu'ellesse
chiffraienta
80 MMUSD sur

peséplusde
131MMUSD

en2012.

hausse.

nombreuses bangues commer-
ciales et d'acteurs économicues
(institutions et grandes entre-
prises) pour lever des capitaux
ou financer leurs projets. Ces ins-
truments permettent a |'Etat
comme a lentreprise une diversi-
fication des sources de finance-
ment. lls assurent un développe
ment de l'économie reelle, en
raison de la tangibilité des sous-
jacents auxguels sont adossés
les financements, ce qui permet-
trait dans le cas du Maroc de re-
lancer l'invastissement. Il sagit
d'un financement non inflation-
niste, car il n'y a aucun recours
aux taux d'interéts. De plus, ils
procurent une meilleure gestion
des risques, grace a la mutualisa-
tion des pertes. En définitive,
grace a leurs caractéristiques
spécifiques, a savoir la transpa-
rence des contrats, la tangibilité
des actifs, la disponibilité des i-
quidités, les instruments de fi-
nancement islamiques ont réussi
a mieux faire face 4 la crise finan-
clére internationale. Ces atouts
leur ont permis dafficher depuis
quelques annees un développe-
ment important, en particulier en
ce qui concerne les émissions de
sukuk, Alors quielles se chiffralent
a 80 MMUSD sur le marché
mondial en 201, les émissions
de sukuk ont pesé plus de 131
MMUSD en 2012. L)



