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Pour répondre aux nouveaux
enjeux des métiers de la
dette et du financement

et améliorer la performance
de ces activités, une plate-
forme de dette constitue

un business model attractif.

epuis plusieurs années déja,
un certain nombre de
banques ont mis en place des
plates-formes de dette en
rapprochant leurs activités
de financement et de marchés de ca-
pitaux. Elles ont en effet choisi cet-
te alternative pour faire face a de nou-
veaux besoins exprimés par les
clients, tout en répondant a I’op-
portunité d’augmenter significati-
vement leur PNB et leur rentabilité.

1“De la nécessité de s’adapter aux
évolutions profondes des activités
de financement et marchés de ca-
pitaux”.

Le point de départ de ces réflexions
résulte de multiples constats sur les
attentes des clients, leur niveau de
sophistication et les implications

pour la stratégie des banques : les
clients qu’ils soient emprunteurs/
émetteurs ou investisseurs recher-
chent aupres des banques une ap-
proche globale de leurs besoins de
financement (et refinancement). De
facon croissante, les clients mesu-
rent la valeur ajoutée des banques
par leur capacité a proposer des so-
lutions sur mesure. Ils valorisent de
facon moindre la fourniture de pro-

duits de financements classiques
(dits plain vanilla, par exemple préts,
produits obligataires, sans sophis-
tication particuliere, etc.) et ne se sa-
tisfont plus d’une offre fondée sur
une palette plus ou moins complete
de produits de dette.

Bien qu’en apparence éloignées
I’une de l’autre et historiquement
séparées, les activités de crédits —
tournées vers les clients émet-
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Des bénéfices réels pour toutes les parties prenantes

M Concrétement, le
modele de plate-forme
dette permet
d’améliorer la
performance globale des
activités de financement
et marchés de capitaux,
quand elles sont
faiblement connectées
I’'une a Pautre.
Notamment, une telle
organisation doit
permettre de dégager
des bénéfices
significatifs et de
satisfaire aux intéréts
des différentes parties
prenantes.

Vis-a-vis des clients, la
banque adopte une

rentabilité.

approche solution et pas
seulement produit en
s’appuyant sur une offre
compléte couvrant
entiérement le besoin
client. Les actionnairesy
trouvent une
optimisation de
I’utilisation du bilan
permettant d’améliorer
globalement la

La motivation des
équipes est a priori
développée, car elles
contribuent a un projet
d’envergure, a la fois
attractif pour des talents
externes et valorisant
pour les équipes en

place, surtout si chacun
peut contribuer & son
échelle et en étre
récompensé.

Au global, la banque
elle-méme peut en
retirer de nombreux
bénéfices : renforcer son
positionnement et
gagner des mandats en
position d’arrangeur,
atteindre la taille
critique en termes
d’expertises et savoir-
faire dette partagés, de
capacité de distribution
élargie, de revenu
additionnel via les
ventes croisées (swaps,
taux...).
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ACTIVITES & SERVICES

EN SAVOIR PLUS

SCHEMA D’ORGANISATION

M Parmi les différents facteurs clés
desuccés pour la mise en place d’une
plate-forme de dette, le plus essen-
tiel est certainement le recours & un
“processus participatif” : il s’agit
d’impliquer désle début les hommes
clés du nouveau schéma, C’est-a-dire
les managers dont le métier va chan-
ger et dont ’exercice des futures res-
ponsabilités va déterminer la robus-
tesse de I’organisation.

L’expérience prouve qu’il existe un
enjeu véritable sur ’ingénierie du
changement. Au-dela d’une direc-
tion générale volontaire et fortement
motrice, d’un horizon de temps tech-
nique minimum, il s’agit de porter
Ieffort de reengineering sur la notion
d’appropriation par les équipes du
nouveau schéma de fonctionnement.

B La dynamique du changement
doit pouvoir se nourrir d’une adhé-
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Un engagement fort
de la direction

Un processus
participatif
impliquant
etvalorisant

les hommes clés
dans le changement

N
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Clés
de la réussite
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Une gestion maitrisée
de la communication

Une logique "projet”
cadencée par des délais
et des produits

finis clairs

J

sion réelle a tous les niveaux de I’or-
ganisation. Pour ce faire, des
groupes de travail impliquant 20 2
25% des équipes concernées sont
une approche efficace pour I’ap-
propriation. Une phase spécifique
dédiée au briefing et, le cas échéant,
au coaching des hommes clés per-

met d’assurer une adhésion forte
au projet et d’avoir des relais de dé-
multiplication sur I’ensemble des
équipes.

M Enfin, le processus participatif doit
étre assorti d’une logique contrac-
tuelle entre la direction et les mana-

gers (des délais et des produits finis
clairement définis pour la mise en
place du projet) et d’une recomposi-
tion des responsabilités valorisant
leurs savoir-faire et compétences pour
créer, dés le départ, une structure de
management solide.

teurs/emprunteurs — et les activités
obligataires —orientées vers les mar-
chés/les investisseurs — convergent
progressivement les unes vers les
autres. Initialement, ces deux types
d’activités ne sont pas régies par les
mémes lois : elles agissent et ré-
agissent indépendamment a prio-
ri, les clients investisseurs et donc
les marchés qu’elles servent sont
différents. Pourtant, elles doivent
étre aujourd’hui considérées com-
me étant connexes I'une a l’autre
tantsur ’approche client que sur la
gestion des risques : les préts doi-
vent étre re-situés dans un contex-
te de marché et les émissions obli-
gataires sont de plus en plus éva-
luées dans un contexte de crédit. En
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effet, les emprunteurs demandent
une approche globale de leurs be-
soins, et n’ont pas nécessairement
d’a priori quant a la solution choi-
sie (possible mise en concurrence
entre un crédit et une émission obli-
gataire). Par ailleurs, sur ’aspect
technique, les compétences en jeu
cOté marchés de capitaux et coté fi-
nancements structurés sont de plus
en plus partagées.

La convergence de ces activités et la
sophistication croissante des attentes
des clients créent une situation dif-
ficile pour les banques qui n’ont pas
les moyens de fournir des solutions
plus sophistiquées, intégrant plus
de sur mesure. La pression sur les
marges devient plus intense sur les

opérations de financement dit “clas-
sique” ou n’intégrant que des pro-
duits plain vanilla. Les marges se dé-
placent sur des opérations requérant
des compétences de structuration et
d’ingénierie de type déconsolida-
tion, gestion bilantielle, optimisa-
tion fiscale, tandis que les clients in-
vestisseurs développent des besoins
d’investissement de plus en plus
pointus et spécifiques ou le risque
sous-jacent devient prépondérant
par rapporta la nature méme de 'ins-
trument.

Cela pose la problématique de la taille
critique, en particulier pour les ac-
teurs de taille moyenne. Pour sur-
monter la baisse des marges sur les
mandats plain vanilla et remporter



les opérations a fortes commissions
(role d’arrangeur mandaté), ces
banques doivent étre capables de
fournir proactivement des solutions
plus sophistiquées requérant des
compétences et expertises (cf. plus
haut) qui cofitent cher. Un des inté-
réts évidents d’une plate-forme de
dette est de partager ces expertises
onéreuses a un niveau global.

I “Un contexte de plus en plus
concurrentiel entre les banques
sur les activités de financement
et de dette.”

Les banques telles que ABN Amro,
Barclays, Dresdner, SG, etc., ont ré-
organisé leurs activités de finance-
ment et de dette en se dotant de
plates-formes unifiées de produits
dette et regroupant les activités de
financement et marchés de capitaux,

€€Undes
intéréts évidents
d’une plate-forme
de dette est de
partager les
expertises
onéreuses d un
niveau global. 99

selon des modeles qui leur sont
propres.

Ce type de banques était historique-
ment fortement positionné sur les
activités de crédit, avec un succes
moindre sur le marché obligataire.
Leur modéle de plate-forme dette
qui tend a concilier les attentes et
besoins des clients amont (em-
prunteurs/émetteurs) et ceux des
clients en aval de la chaine de va-
leur (clients investisseurs) leur per-
met aujourd’hui de s’améliorer de
facon significative sur le PNB et la
rentabilité.

1 “Une plate-forme de dette unifiée
est un levier majeur d’amélioration
de la performance pour les éta-

blissements de taille moyenne...”
Le business model de “plate-forme” de
dette est attractif, notamment pour
les établissements de taille moyen-
ne, car il représente un moyen pour
accéder 2 la taille critique. Typique-
ment, ce genre d’établissement peut
souffrir d’un manque de masse cri-
tique sur la distribution de produits
de marché, liée a une présence globale
limitée.

De plus, une “plate-forme” de dette
unifiée peut constituer une réponse
globale a Pensemble des problemes
évoqués précédemment : la muta-
tion des besoins des clients émet-
teurs/emprunteurs et investisseurs,
les nouvelles contraintes portant sur
les ratios bilantiels et ’optimisation
del'utilisation du capital, et enfin la
recherche de la taille critique.

Une plate-forme detteestun @ @@
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Conseil, progiciels, solutions personnalisées, ingénierie :
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ACTIVITES & SERVICES

PLATE-FORME INTEGREE

. Origination Structuration Syndication Distribution .
. . . EI b 1 .

o Identification ¢ Elaboration ® Gestion e Distribution

des besoins de la solution des risques des produits

* Proposition tech_nlque a  Optimisation originés

des produits/ partir rties de I'allocation e Trading

solutions e_xp_ertl.ses : du capital sur le marché

Clients de dette ’g;:;atlon, . Recherchg du secondaire
emprunteurs/ freRens de'parte.nalres, Clients
émettelrs Jundique, tar/lﬁca‘tlon, investisseurs

creqlts exécution
dérivés...

@@ conceptoriginal d’organisa-
tion dont le principe est de créer un
cercle vertueux qui satisfait les ob-
jectifs des trois principaux acteurs :
les clients emprunteurs/émetteurs
qui sonten amont de la chaine de va-
leur, les clients investisseurs, en aval
dela chaine devaleur et, bien sfir, la
banque. Elle-méme poursuit plu-
sieurs buts distincts : optimiser et
développer le PNB en “collant” aux
besoins des deux types de clients,
capter le plus de marges possible par
des solutions a forte valeur ajoutée,
et gérer dynamiquement le risque
notammentvia une capacité de dis-
tribution accrue.

Ceci est rendu possible par une
intégration forte de toute la chai-
ne de valeur depuis I’origination
d’une opération, en passant par
les étapes de structuration d’une
solution de dette, de syndication
jusqu’ala distribution et le trading
sur le marché.

En effet, une bonne compréhension
des besoins des clients amont doit
permettre a la banque de se montrer
trés proactive et de remporter des
mandats sur des opérations plus so-
phistiquées/customisées. Une
connaissance aigué des exigences
des clients investisseurs (profil
risque/rentabilité) va faciliter le pla-
cement/la distribution des opéra-
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€€ Plate-forme
de dette :un
modele unifié qui
resserre tous les
maillons de la
chdine de valeur :
de Porigination
d’une opération
jusqu’d la
distribution sur
le marché.99

tions sur le marché et peut influer
sur le type de solutions choisies dans
la structuration d’opérations amont
(graphique ci-dessus).

I “De nouveaux roles pour les
équipes et une nouvelle facon d’ap-
procher le client induits par la pla-
te-forme dette...”
Une plate-forme dette performante,
c’est-a-dire tirant le meilleur parti
de Pintégration de la chaine de va-
leur, s’appuie sur quelques principes
clés de fonctionnement :

une forte coordination entre les
forces de vente (forces d’origina-
tion) et les équipes détenant les com-
pétences techniques et/ou secto-
rielles (crédits syndiqués, émissions
obligataires, compétences d’ingé-
nierie, titrisation, juridiques, fis-
cales, etc.) pour travailler dans une
logique de proactivité “client” (et
pas uniquement produit) et élabo-
rer la meilleure solution pour le client
et pour la banque ;

une étroite collaboration entre les
équipes d’origination et de distri-
bution pour maximiser le placement
des opérations vers ’aval ;

une forte intégration entre I’en-
semble des acteurs de la chaine (ori-
gination, ingénierie/structuration,
distribution et trading) favorisée par
des systéemes de coopération ver-

tueux : des objectifs communs pour
une rémunération et une recon-
naissance individualisée.

I “L’enjeu humain est critique pour
le succés de lamise en place d’une
plate-forme de dette.”

Au-dela de la pertinence du schéma
organisationnel retenu, le succes de
la mise en place d’une plate-forme
de dette réside dans un déploiement
structuré et maitrisé a tous les ni-
veaux. En particulier, un des enjeux
les plus critiques est la gestion de la
dimension humaine du projet. S’il
fallait citer les facteurs clés pour une
mise en place réussie, en voici quatre
incontournables et qui influent di-
rectement sur I’adhésion des équipes
au nouveau projet : un engagement
fort et visible de la direction, sup-
porté par une communication clai-
rement définie et diffusée a bon es-
cient, un processus participatif im-
pliquant fortement et valorisant les
hommes considérés comme clés
dans la dynamique de changement,
et bien siir un calendrier de travail
bien cadencé et sur un horizon de
temps raisonnable.l



