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OTC Conseil accompagne l’AFTI (1) et la Place française dans leurs travaux d’harmonisation des procédures Post-Marché.

Cette harmonisation, au travers de 
l’Europe, constitue un préalable indis-
pensable à la construction d’un
ensemble homogène visant à rationali-
ser les procédures d’échanges de
titres, d’en faciliter le traitement et donc
d’en réduire les coûts. 

La Place française, sous l’impulsion de
l’AFTI et du CFONB (2), œuvre dans ce
sens au travers de l’étude et la mise en
œuvre de projets tels : 

• L’adoption en 2003 du code ISIN 
(unique identifiant des instruments 
financiers circulant en France), 

• La définition de nouvelles règles de 
transferts de propriété mises en 
œuvre en 2006 , 

• L’alignement du traitement des opé-
rations de distribution de titres avec
les « Market Standards for Manda-
tory distribution ».

Sur ce dernier dossier, OTC Conseil 
a accompagné l’AFTI et la Place fran-
çaise dans l’analyse de l’impact pour
les différents acteurs (émetteurs,

teneurs de compte conservateurs,
infrastructures de marché) de la mise
en œuvre en France de standards
européens relatifs aux opérations de
distribution de titres, qui se traduit par
l’application d’une nouvelle chronologie
de traitements pour ces OST.

Les objectifs de la réforme H2D (3) sont :

• Poursuivre l’harmonisation du traite-
ment des OST avec les standards 
européens, 

• Proposer des procédures homo-
gènes entre les opérations de distri-
bution en espèces et en titres,

• Réduire les régularisations effec-
tuées pour les opérations en cours 
à la date de paiement, pour les-
quelles les traitements présentent
parfois des composantes risques
non négligeables, 

• Harmoniser les process OST sur la
plateforme ESES qui rassemble les
communautés financières française,
néerlandaise et belge, 

• Se préparer aux évolutions des infra-
structures : SP Custody du groupe
Euroclear (fin 2010) et Target 2
Securities (2013), projet de la BCE (4).

Les travaux ont suivi deux axes :

• Une étude de faisabilité pour s’assu-
rer qu’aucun obstacle majeur, juri-
dique, technique ou organisationnel
ne s’opposait à l’implémentation de
cette réforme, 

• L’élaboration d’un cahier des
charges visant à fournir à chaque
type d’acteurs les éléments néces-
saires à l’adaptation de son organi-
sation et de ses systèmes d’infor-
mation, pour un déploiement de la
solution préconisée pour fin 2010.

Au cours d’une conférence organisée
par l’AFTI le 8 avril dernier, Olivier 
Pierre a présenté le résultat des travaux
réalisés par le groupe de travail et les
enjeux attachés. Vous trouverez sur
notre site l’ensemble de cette présen-
tation ainsi que les conclusions du
groupe de travail •

(1) AFTI : Association Française des Professionnels des Titres - (2) CFONB : Comité Français d'Organisation et de Normalisation Bancaires - (3) H2D : Harmoni-
sation des Dates de Distribution de titres - (4) BCE : Banque Centrale Européenne.

Un véritable outil d’aide au pilotage 
permettrait de mieux mesurer et contrôler
les opérations d’investissement et 
de cession. Une des pistes explorées
consiste à développer des modèles 
« prédictifs » facilitant le suivi systéma-
tique. Il convient alors d’étudier le pou-
voir explicatif de certains facteurs de
risque comme la croissance écono-
mique, les taux d’intérêts ou les indices
boursiers sur la valorisation des entre-
prises en portefeuille et leur exposition
au risque de défaut. 

Les résultats d’une étude récente (1)

sont, à cet égard, prometteurs. Les 
travaux ont porté sur l’étude de don-
nées sectorielles mises à disposition
par la Direction des Entreprises de la

Banque de France ainsi que des valori-
sations effectuées et publiées. 

Certaines caractéristiques de l’entre-
prise, capitales pour la détermination de
sa valorisation, peuvent être prédites
dans une certaine mesure par des indi-
cateurs macro-financiers. Cette corréla-
tion est variable en fonction des sec-
teurs d’activité et de l’âge de l’entre-
prise : ce qui pourrait servir de base 
à une modélisation de portefeuille 
distinguant ces éléments.

Cette étude doit être poursuivie en 
élargissant le nombre de fonds et en
affinant les données sectorielles. D’ores
et déjà, l’approche adoptée présente
de l’intérêt pour les fonds de fonds 

de Private Equity en enrichissant les
modèles prédictifs de cash-flows déve-
loppés et en renforçant leur connais-
sance des actifs détenus par les fonds
dans lesquels ils investissent.

Pour les acteurs de Private Equity 
faisant de l’investissement direct dans
le non coté – et en particulier, ceux
levant des fonds « fiscaux » (FCPI, FIP et
Fonds ISF) – un certain nombre de
contraintes liées à leur activité (ratios
réglementaires, période d’investis-
sement, engagements vis-à-vis des
participations, co-investissements…)
devra être modélisé pour avoir un outil
de pilotage des stratégies d’investis-
sement et de cession •

La crise actuelle a des conséquences significatives sur le Private Equity ou Capital Investissement. Ces problèmes auraient-ils pu être
anticipés ? Certainement pas en totalité et l’objet de notre propos ici n’est pas de jouer les Cassandre, mais plutôt de constater 
le manque d’outils de pilotage stratégique adaptés aux besoins des acteurs du Capital Investissement et d’envisager les voies 
de recherche pour y remédier. Si des solutions ont été développées depuis la fin des années 90 pour le Private Equity, celles-ci sont
essentiellement des outils Front-to-Back pour traiter les opérations et données mais ne permettront pas un tel pilotage de l’activité.

PILOTAGE STRATÉGIQUE ET PRIVATE EQUITY
Serge RAKOVITCH, Associé

(1) Menée par des étudiants de l’ENSAE, Rémy Chicheportiche et Raphaël Prasquier, sous la supervision d’une équipe d’OTC Conseil et avec le support de 
Crédit Agricole Private Equity. Les résultats sont à disposition sur : http://www.otc-conseil.fr/fre/publications/travaux-etudes/
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