BANQUE D’INVESTISSEMENT ET BANQUE DE MARCHES

Interview

« Promouvoir le marché européen
des préts »

Ian Fisher fait le point sur
le marché des préts, primaire et

IAN FISHER
Vice-président
LMA*

Quel état des lieux peut-on faire
du marché des préts?

Le marché primaire européen
des préts est dominé par les tran-
sactions corporate, la plupart por-
tant sur des refinancements comp-
te tenu de l'activité ralentie des fu-
sions et acquisitions. Ce marché
est tres concurrentiel : les banques
ont de fortes liquidités et la deman-
de globale des emprunteurs est re-
lativement limitée. Ce déséquilibre
explique la pression sur les prix qui
ont fortement baissé sur les douze
derniers mois et des structures de
préts moins tirées, avec un cadre
contractuel plus souple ou qui pré-
sente peu de covenants.

En Europe, cette situation s'ex-
plique par le fait qu'apres la réces-
sion économique des derniers
mois, les banques présentent, a
I'exception des établissements alle-
mands, des bilans bien plus solides
qu’elles ne le pouvaient lors de la
sortie de crise précédente. Elles
ont, en effet, porté une attention
beaucoup plus marquée a la ges-
tion de leurs portefeuilles de
risques, en utilisant de nombreux
outils dont notamment les dérivés
de crédit.
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De plus, de nombreux établis-
sements financiers poursuivent
en Europe des stratégies assez
semblables. Ils ont abandonné
I'idée de devenir des global players
pour se concentrer sur leurs acti-
vités de ceeur de métier. Une de
leurs priorités est de développer
ces activités en dehors de leur
marché domestique et elles adop-
tent dans ces domaines des straté-
gies paneuropéennes. Ainsi les
marchés européens sont marqués
par la concurrence des banques
américaines comme Citibank ou
JPMorgan Chase.

Qu’en est-il du marché secondaire ?
Les volumes sur ce marché ont
augmenté de facon exponentielle

surtout secondaire, qui connait
une forte croissance. Les nouvelles
réglementations (Bdle 11, normes IAS)
auront un effet plutot favorable sur

le développement de cette activité.

au cours des cinq dernieres an-
nées. Les émissions représen-
taient 36 milliards d’euros en
2002 et 44 en 2003. Elles repré-
sentent environ 10 % du marché
primaire (encadré 1).

A Torigine, la plupart des actifs
négociés sur le marché secondaire
étaient des dettes émises par des
entreprises investment grade, mais
les négociations de préts a effet de
levier sont de plus en plus nom-
breuses et contribuent a accroitre
la liquidité de ce marché.

L'accroissement des volumes de
préts a effet de levier est également
une caractéristique du marché...
Le marché des préts avec effet
delevier a en effet connu une crois-
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sance considérable au cours de ces
dernieres années. En 1999, les vo-
lumes sur le marché des préts a ef-
fet de levier étaient inférieurs a
18 millions d’euros, alors qu'ils ont
atteint 51 milliards en 2003, tandis
que le nombre de transactions a
doublé pour s'élever a 140. De mé-
me la taille des transactions a aug-
menté: une seule transaction de
plus de 1 milliard d’euros avait été
enregistrée en 1999 elles étaient
19 en 2003. Cela a aussi conduit a
voir s’accroitre le nombre des ac-
teurs présents sur ce marché.
Ainsi, début 2004, la LMA a édi-
té un contrat pour les transactions
sur le marché primaire encadrant
les opérations de LBO. Il peut ser-
vir de cadre de négociation pour
lancer des transactions plus sophis-
tiquées que les seuls crédits syndi-
qués standards, avec des colits rela-
tivement moins importants.

Le marché des préts se situe princi-
palement a Londres. Les autres
places financieres européennes
peuvent-elles encore jouer unréle?

La LMA souhaite promouvoir
non pas seulement le marché lon-
donien, mais plutét un marché eu-
ropéen. Beaucoup de nos membres
sont basés en Europe continentale;
il est donc important de défendre
aussi leurs intéréts (encadré 2).

Dans cette perspective, nous
avons adapté, en juillet 2002, le
contrat destiné aux emprunteurs
notés investment grade pour le mar-
ché primaire a la loi francaise : il
s’agit d'un document en langue an-
glaise mais qui tient compte de la
loi et des pratiques frangaises.

Quelle sera la conséquence de I'en-
trée en application du nouveau ra-
tio de solvabilité ?

La documentation de la LMA
inclut, dans ses clauses, des prévi-
sions d’augmentation des cofts
dues aux changements de régle-
mentation qui modifieraient les
charges en capital que les banques
répercutent aux emprunteurs. Ces
clauses sont cependant assez géné-
rales et il reste a voir comment,

Les missions de la LMA

a Loan Market Association a été fondée en 1996 par sept grandes
banques internationales, pour promouvoir la liquidité du marché

secondaire des préts.

Son objet s’est étendu depuis 1996 au marché primaire, dans le but de déve-
lopper la liquidité et la transparence de ces marchés. Un des principaux leviers
pour y parvenir a été de promouvoir la standardisation des documents et
contrats pour instaurer une plus grande uniformité des transactions.

La LMA a ainsi lancé une documentation standard pour le trading de préts, le
réglement ou les mécanismes de valorisation des préts. En 1999, elle a établi
un contrat destiné aux emprunteurs notés investment grade qui se présentent
sur le marché primaire. L'objectif de ce contrat était de faciliter I'acces de ce
marché aux banques et par ricochet le trading sur le marché secondaire.

La LMA compte aujourd’hui 200 membres, banques, avocats et autres parties

prenantes de ces marchés.

6‘ La LMA

souhaite promouvoir
non pas seulement
le marché londo-
nien, mais plutot

un marché

européen. ”

dans la pratique, le marché s’adap-
tera a cette nouvelle donne. La seu-
le certitude est que I'allocation en
capital sera plus faible pour les si-
gnatures les mieux notées et plus
forte pour les autres, allant jusqu’a
plus de 100 %. On peut s’attendre a
ce que le pricing sur le marché des
préts s'ajuste en conséquence, avec
en fin de compte une plus grande
différenciation des prix en fonction
de la qualité de crédit.

Une autre conséquence du
nouveau ratio sera de promouvoir
le marché secondaire en incitant
les banques a travailler plus enco-
re l'allocation en capital en fonc-
tion de la qualité de I'emprunteur
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etla gestion de leur portefeuille de
risques.

Qu’en est-il du chantier des nou-
velles normes comptables ?

Le nouveau référentiel conduira
les banques a adopter la fair value
pour leurs activités de trading. Les
banques devront adopter une ap-
proche mark to market pour leurs
trading books. Cette mise en ceuvre
doit également concourir a une
gestion plus stricte du risque et
pourrait également étre un facteur
de développement du marché se-
condaire. [

Propos recueillis par E. C.
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