Ressources humaines

RESPONSABLE DES FINANCEMENTS STRUCTURES

Mediateur de la complexité

Toutes les grandes acquisitions passent généralement entre leurs
mains... Financiers, ils structurent des sources de financements ;
conseillers, ils en sophistiquent le montage et jonglent avec les normes
fiscales et comptables qui permettront de rendre l'opération plus «légere.

«
Vus ETES ICI A UN ENDROIT

de la banque ou I'on fait de la re-
cherche appliquée», confie un pro-
fessionnel. Le financement de I'ac-
quisition d’'une entreprise de plu-
sieurs milliards d’euros, d’'un avion
ou d'une autoroute, donne évidem-
ment d’emblée le ton de la com-
plexité : concevoir une structure
qui assurera I'abondement des
fonds, et dans le méme temps, pré-
voir un montage qui «préservera»
autant que possible les ratios finan-
ciers de son commanditaire. Les
idées de génie sont bien sdr les
bienvenues mais ces savants équi-
libres s’échafauderont surtout au
prix de modélisations mathéma-
tiques pointues.

DE L’INGENIERIE FINANCIERE
AVANT TOUT

Ces experts de I'ingénierie finan-
ciere, grands ordonnateurs de fi-
nancements complexes, se rencon-
trent indifféremment au sein des
branches de syndication de crédits,
de financements d'acquisition (cor-
porate finance et LBO) ou de pro-
jets, mais aussi de financements
d'optimisation d’actifs (leasing fis-
cal). L'esprit commun de ces finan-
cements structurés est a recher-
cher du c6té de I'optimisation des
flux entre les entreprises et les
banques, cette valeur ajoutée que
I'on obtiendra dans la fagon de ma-
nier telle ou telle loi fiscale, ou en-
core telle possibilité de déconsoli-
dation d'un actif.

A cOté de I'approche finance-
ment, la notion de conseil a valeur
ajoutée pour les entreprises sou-
mises au regard des agences de no-
tation et des analystes financiers
prend toute son importance. «l|
s'agit ici de I'amélioration des ratios
de gestion. Dans certains cas, la re-

cherche d'une optimisation comp-
table et fiscale nous conduit a créer
des schémas spécifiques qui combi-
neront des techniques juridiques et
fiscales, tout en tenant compte d'un
environnement qui correspond a la
fois a laméthodologie des agences de
notations, des analystes et des



normes comptables», explique Jean-
Baptiste Magnen, responsable fi-
nancements structurés aux entre-
prises au Crédit lyonnais. «Cette
démarche se décline en type d'opé-
ration et de produits mais s'inscrit
dans une approche globale de
conseil derriére lequel on arrange
une structure qui fera appel a des fi-
nancements bancaires, a des place-
ments de marchés ou encore a de la
titrisation».

UNE POSITION DUALE, A LA FOIS
EMPRUNTEUR ET INVESTISSEUR

Aussi, le charme des finance-
ments structurés vient-il selon leurs
acteurs, de leur position intermé-
diaire, a la confluence des activités
de crédit et de celles des marchés.
Activité compléte de structuration-
distribution, le réle des arrangeurs
ne s'arréte pas a l'origination et a la
structuration d'une opération et se
poursuit jusqu'a la vente par la syn-
dication et la distribution. «Non
seulement notre role est

Télécom, qui s'éle-
vait a 30 milliards
d’euros, nous étions
six bangues a réali-
ser une prise ferme
de 5 milliards cha-
cune, engagement
qui avait été, par la
suite, syndiqué au-
prés d'un groupe
tres élargi de ban-
ques», poursuit-il.
Ces configura-
tions engendrent
des relations beau-
coup plus com-
plexes qu’'une
simple relation bi-
latérale et suppo-
sent de respecter

Ce gu’ils aiment dans leur métier...

e Meétier de transaction, il y a toute une force de conviction
amettre en ceuvre pour emporter la décision d’un client.

e Trés peu de récurrence, donc peu de situation acquise.
Chaque opération est une nouvelle «aventure».

e Des champs d’interventions tres variés (financement
d’un siége social, optimisation fiscale d’'une acquisition
transfrontaliére, monétisation d’un contrat...).

e Meétier assez confidentiel. Le marché n’est pas systémati-
quement totalement transparent et il peut y avoir des com-
pétitions tres restreintes.

o Activité intellectuellement exigeante et donc gratifiante.
e Le travail en équipe et le fait d’avoir une vision non par-
cellaire du montage d’une opération.

toute une communauté d'intéréts.
C’est ici que I'aspect négociation
entre en jeu et il faudra savoir ma-
nier avec subtilité, I'art de I'adapta-
tion et de l'arbitrage des con-
traintes. Méme savant dosage,

traitements des déchets en Italie
ou dans le secteur des hdpitaux et
des écoles en Angleterre, avec a la
table de négociations des sponsors
privés, la collectivité locale en
guestion et la banque.

Ici, I'appréhension

de structurer une opé-
ration avec I'emprun-
teur, c'est-a-dire définir
avec lui ses conditions

financements structurés aux entreprises

JEAN-BAPTISTE MAGNEN
Responsable

d’emprunt, financieres
et réglementaires, mais
aussi de savoir com-
ment revendre cette

Crédit lyonnais

du risque public est
beaucoup plus pré-
sente qu'ailleurs. «lI
faut un bon sens du
risque et lorsque I'on
définit la structure ju-
ridique et financiere

a

opération. On se situe
toujours a l'interface
avec des emprunteurs
d'un c6té et des inves-
tisseurs de l'autre qui

“Les profils et les compeétences
seront toujours assez mixtes
puisque nous travaillons sur des
combinaisons d’'approches. ”

d’'un projet, pouvoir
déterminer les parts
d’attribution du
risque de chaque in-
terlocuteur en présen-
ce», explique Patrice

sont en général des
banques mais qui peu-
vent tout aussi bien étre des investis-
seurs institutionnels», explique Mi-
chel Konczaty, Responsable du fi-
nancement structuré chez BNP
Paribas. «Lorsque nous avons finan-
cé l'acquisition d'Orange par France

lorsque les équipes de Dexia qui se
positionnent en expert des «public-
private partnership» et des opéra-
tions publiques locales, intervien-
nentcomme arrangeur pour le TGV
Hollandais, dans le domaine des

Vabre, Responsable
des financements
structurés chez Dexia. Cette juste
mesure s'est complexifiée sous I'ef-
fet de la déréglementation crois-
sante de certains marchés etacréé
des demandes de nouvelles exper-
tises : «Lorsgqu'on finance une cen-
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trale thermique et que I'on se si-
tue dans un nouvel environne-
ment de marché déréglementé,
il faut pouvoir apprécier les pa-
ramétres fondamentaux qui in-
fluenceront le prix de I'électri-
cité. Nous ne sommes plus du
tout dans un schéma ou les prix
d'achat de I'électricité sont fixés
par contrat, a un prix détermi-
né, mais dans un systeme ou ils
peuvent évoluer au jour le jour.
Cela est vrai pour I'électricité
comme pour les télécoms quand
on finance une licence de télé-

PATRICE VABRE
Responsable des financements structurés

‘CII faut un bon sens du risque et
lorsque I'on définit la structure juridique
et financiere d’'un projet, pouvoir
déterminer les parts d’attribution du risque
de chaque interlocuteur en présence.,,

Dexia

phonie mobile. On est passé
d'un risque réglementaire a un
risque purement concurrentiel et
de marché».

DES ESPRITS LOGIQUES

Toute opération présente donc
une configuration d,’éléments
complexes qui a coté de la mesure
durisque, suppose une bonne com-
préhension du secteur et du posi-
tionnement du projet, d'ou un fac-
teur de modélisation tres fort au-
quel s'ajoute une documentation
assez technique. «On a besoin d’es-
prits logiques et de rigueur», recon-
nait Michel Konczaty. On retrouve
de nombreux financiers, mais aus-

aussi avec une double formation
crédit et marché.

Dans tous les cas cependant,
I'effort de spécialisation doit se fai-
re assez tot car les temps d'appren-
tissage de I'expertise du métier sont
en général assez longs. Chez BNP
Paribas, on embauche et on forme
des juniors qui ont en général une
premiére expérience. Méme dé-
marche chez Dexia ou I'on pourra
aussi bien trouver des jeunes issus
d'école d’ingénieurs, des grandes
écoles de commerce ou de
Sciences Po. «On apprécie en gé-
néral qu'il ait une expérience d'au
moins 18 mois a I'étranger pour

bien prendre conscience de

MicHEL KONCZATY

Responsable du
financement structuré

BNP Paribas

‘COn a besoin
d’esprits logiques et

de rigueur. ,’

ce qu’est une culture diffé-
rente, c’est important pour
I'apprentissage de la négo-
ciation et la mesure des diffé-
rents risques», reconnait Pa-
trice Vabre. Au Crédit lyon-
nais, le parcours interne
pour un junior désireux
d’évoluer dans le domaine
des financements structu-
rés pourra étre de démarrer
sur la gestion d'opérations

si des formations d'ingénieurs a
cause de la forte connotation sec-
torielle du métier et de sa domi-
nante mathématique. «ll peuts'agir
de mathématiques appliquées plus
globalement & un certain esprit de
logique, et en tout état de cause,
d’une compréhension bien spéci-
fique des différentes approches». De
plus en plus de personnes arrivent

existantes, puis d'évoluer en
structuration et en montage d'opé-
rations, pour aboutir en origina-
tion. «Les profils et les compétences
seront toujours assez mixtes puisque
nous travaillons sur des combinai-
sons d'approches. Certains auront
I’expérience des relations commer-
ciales de haut niveaux, d'autres au-
ront une expertise plus technique
mais vous retrouverez toujours un

peu de comptable, de juridique, de
fiscal et du financier», explique
Jean-Baptiste Magnen. La capaci-
té de travailler en équipe est donc
fondamentale, cependant la no-
tion de management de larges
équipes est en général assez limi-
tée. Chez BNP Paribas par
exemple, alors que le financement
structuré compte pres de 500 per-
sonnes, les responsables enca-
drent en général des équipes de 30
a 40 personnes.

ET APRES ?

La mobilité du fait de la grande
spécialisation du métier se fait
beaucoup d'établissement a éta-
blissement. Mais I'expérience de
I'analyse des risques d’un projet,
de la structuration d'un package
financier et juridique ouvriront
aussi d’autres ponts. Outre des ex-
patriations dans des filiales a
I'étranger, les passerelles natu-
relles de ces carriéres condui-
raient vers des postes de senior
banker et la relation clientéele de
haut niveau. Mais aussi de l'autre
cOté de la barriére, en entreprise,
dans la gestion d'actif/passif, la
gestion de trésorerie ou au sein
des départements d'ingénierie fi-
nanciére qui sont, pour certaines
industries, des activités a part en-
tiere. Enfin certains pourront fai-
re le choix de I'indépendance et
s'installer en tant que conseillers
financiers indépendants. "

Quitterie de Fommervault



Responsable financements structureés

SES MISSIONS

Au confluent des activités de crédit et de marché, ce
métier propose, au niveau mondial, le montage et la
distribution de financements complexes et innovants :
crédits syndiqués, financements d’acquisition et de
projets, financements d’optimisation et d’actifs.

Le spécialiste des financements structurés a donc
pour principale vocation d’apporter des solutions de
financement sur mesure a l'investisseur d’un lourd
projet international, pour une meilleure optimisation
sur les plans comptable et fiscal. Grace a la modélisa-
tion des flux financiers, il va définir une approche glo-
bale et transversale dudit financement par le biais de
I'analyse du risque et de I'analyse du crédit.

Contrairement & de nombreux financements clas-
siques, le financement structuré permet au spécialis-
te d’étre le point d’orgue entre des interlocuteurs de
droit bancaire, de droit immobilier, de valeurs mobi-
lieres et de droit fiscal. C’est donc finalement sur le
projet lui-méme que repose le financement, moins
sur la solvabilité de I'investisseur. Le responsable du
financement structuré se retrouve alors dans un
contexte de projet important et technique, s’inscri-
vant sur une longue période, et dans un contexte
international fort.

SON ENVIRONNEMENT

En Europe, un mouvement a été initié par les
banques, en intégrant le financement structuré
selon I'idée anglo-saxonne de «dettes et finance-
ments» : ces produits de dette et de financement
sont articulés soit autour de projets (dans des pays
émergents), soit autour de I'optimisation fiscale et
comptable, soit par secteur d’activité (énergie, télé-
communication, infrastructure, environnement...),
soit autour de financements exports. Ce qui signifie
que, selon les établissements, les financements
structurés vont étre regroupés en pole d’ingénierie
financiére (financements de projets, financements
d’actifs, opérations immobiliéres internationales...),
dans des départements de crédits export, voire
dans certaines structures, au sein de département
montages et financements structurés.

SON ENVIRONNEMENT FONCTIONNEL

Limportance et la technicité des projets traités obli-
gent le responsable de financements structurés a s’en-
tourer de conseils internes et externes ; il va en effet
coordonner divers intervenants : les services crédit, les

agences de notation, les acteurs des marchés finan-
ciers, les cabinets d’avocats, les économistes... qui vont
lui permettre de modéliser le montage financier.

LE MARCHE DU METIER

Certains segments de cette activité ont plus évolué
que d’autres : en effet, alors que les financements de
projets, les financements spécifiquement liés aux sec-
teurs d’activité, ou les financements export ont tres
peu évolué ces deux derniéres années, on a pu remar-
quer I'’émergence de la titrisation, directement liée aux
besoins des entreprises. Les banques francgaises restent
encore un peu frileuses mais commencent a rattraper
leur retard en spécialisant de plus en plus leurs
équipes.

Habitué a des opérations longues (en principe 6
mois), le spécialiste des financements structurés reste
un certain nombre d’années a son poste, pouvant évo-
luer de segment en segment, «I'élite» seule ayant le
privilege de manager des équipes. Une autre évolution
est également possible s'il souhaite rejoindre une
implantation étrangere, voire un établissement anglo-
saxon.

SON PROFIL

C’est indéniablement au sein des équipes de finan-
cements structurés que l'on trouve la plus forte
concentration de personnes dites «brillantes» : avec
un niveau de formation élevé (double ou triple for-
mation), les grandes écoles d’ingénieurs, parfois de
commerce, ou encore certains Masteres spécialisés
finances se cotoient. On peut également trouver des
profils plus «<matheux» ou méme juridiques. Bilingue,
il doit étre proche du terrain et d’une grande dispo-
nibilité géographique. Rigueur, hyper-organisation,
grande ténacité s'allient a de bonnes capacités de
négociation et a une forte autonomie dans la gestion
de projets.

SA REMUNERATION

La rémunération d’un responsable de financements
structurés senior, sans responsabilité hiérarchique,
avoisine les 450-500 000 francs bruts annuels.

Dés qu’il y a une équipe & manager, ladite rémuné-
ration peut passer a 700 000 francs voire plus au sein
d’établissements anglo-saxons.

Carole Bereby, TMP e-Resourcing
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