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Apres un début d’année en baisse, un printemps attentiste, I’économie
hésite a repartir et le CAC n’arrive pas a repasser la barre des 3000
points. Par ailleurs, I'évolution de I'indice des sociétés financieres, depuis
le début de I'année, s’inscrit toujours en rouge (autour de -0.6%). Dans
ce contexte, il n’est pas étonnant que les investissements des établisse-
ments financiers pour moderniser leur(s) outil(s) de gestion ou de pro-
duction restent toujours frileux.

Il est vrai que les réformes en cours ou annoncées ne sont pas des fac-
teurs de valeur ajoutée directe et sont plutot vécues comme des
contraintes imposeées. Il en va ainsi pour la généralisation du code ISIN
pour l'identification des titres sur la place de Paris a compter du 1¢ juillet,
pour la normalisation IAS/IFRS a I’horizon 2005 ou 2007 ou pour la réfor-
me du ratio de solvabilité qui va s’imposer a partir de 2006 et qui va
patienter plusieurs mois de plus pour étre transposée dans une nouvelle
directive des fonds propres.

Pourtant a des degrés divers, ces réformes doivent étre positivées
car elles obligent les établissements a remettre en question leur
méthodologie, leur organisation et leur productivité dans une
optique d’optimisation et de maitrise des risques et des coiits.

Ces périodes de calme " relatif " peuvent étre mises a profit pour bien
préparer les réformes et réfléchir aux futures architectures qui permet-
tront de gérer les risques et fonds propres au travers de diverses dimen-
sions : types de risque, lignes produits, localisation, temps et délais
opportuns, le tout sur la base de données avérées incontestables qu’il ne
s’agit plus maintenant seulement d’intégrer mais d’administrer pour pou-
voir sélectionner parmi la multiplicité des informations disponibles
la bonne donnée au bon moment.

La prise en charge des réformes, dans un premier temps par les leaders,
génere dans la communauté un effet d’entrainement pour les plus
conservateurs ou les plus averses au changement, tel qu’a des degrés
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divers les progres sont visibles. A titre d’exemple, I'introduction du risque
opérationnel dans le nouveau Ratio Mc Donough a fait prendre conscien-
ce aux établissements des sources potentielles de pertes opérationnel-
les. Sans attendre I’application du ratio, les études du Comité de Béle
menées a un an d’intervalle depuis 2000 démontrent que de véritables
démarches qualité ont été déployées par les établissements et ont per-
mis d’une part, de mieux cerner le périmeétre et d’autre part, de lancer
immédiatement des plans d’actions visant a réduire les incidents. De la
méme maniere, on peut dire que les ouvertures du Comité de Bale pour
utiliser les notations internes dans la mesure du risque de crédit amenent
les banques a mettre en place de nouvelles politiques de crédit et de
mesure de rentabilité clientele.

La diffusion des approches " modernes " de gestion des risques dans les
marchés de capitaux voit désormais le jour dans des secteurs tradition-
nellement prudents comme celui des investisseurs institutionnels ou la
gestion dynamique actif-passif, utilisant des produits financiers plus
sophistiqués et s’appuyant sur des calculs statistiques de " Value at Risk ",
le tout couplé a des procédures systématiques et rigoureuses de contro-
le et de limite, permet d’atteindre de meilleures performances financie-
res a long terme. Pour ce faire, les outils se doivent eux aussi d’évoluer
pour répondre aux besoins particuliers de la multi-gestion de porte-
feuilles en termes d’aide a la décision pour les gérants et de reporting
pertinent pour le contréle et les clients.
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Entreprises & Institutionnels

nvesCisseurs Institutionnels -
pelle maitrise dv risque

UN UNIVERS TRES
HETEROGENE...

...QUI ASSIMILE
SOUVENT PRUDENCE
ET MAITRISE DES
RISQUES

LA GESTION

ACTIF — PASSIF :
LES PREMIERS PAS
D’UNE DEMARCHE
DE MAITRISE DES
RISQUES

" DEAN-PAUL NICOLAT, ASSOCIE

Par investisseurs institutionnels, on a pris ’habitude de nommer I’ensemble des personnes
morales intervenant sur les marchés financiers ayant, " par nature ", des liquidités a placer de
maniére récurrente. Les caisses de retraite, fonds de pension, assureurs qui collectent des
cotisations ou des primes et qui les placent, sont les investisseurs institutionnels les plus
traditionnels (méme lorsque la retraite est par répartition, les masses collectées sont au moins
temporairement placées et conduisent parfois a des mises en réserve significatives). D’autres
investisseurs comme les mutuelles du code de la mutualité ou les associations représentent
également, de maniére certes trés hétérogéne, un autre pan important des masses investies sur

les marchés.

La disparité de cet univers, en termes de pratiques, de
culture, d’objectif, d’horizon, de tutelles, de principes,
etc. laisse, malgré tout, la place a un point commun :
pour tous, d’une certaine maniére, la gestion d’actifs
n’est pas leur cceur de métier au sens o ils ne cherchent
pas, en théorie, a assurer leur résultat au travers d’une
sur-performance financiére. lls ont, en revanche, le
devoir de gérer les sommes qu'ils collectent de fagon a
ce qu’elles servent au mieux leurs assurés, retraités,

En effet, la recherche de la maitrise des risques conduit
naturellement a des comportements prudents en termes
d’investissement. Ces comportements ont entrainé a leur
tour des exces de trésorerie ou des réserves qui ne sont
que le fruit d’'une prudence récurrente et qui s’avérent
parfois utiles pour des projets qui ne relevaient pas des
objectifs initiaux (fusion d’une caisse excédentaire avec
une caisse déficitaire, par exemple).

Depuis longtemps, les compagnies d’assurance ont
recours a des outils d’ALM. En Europe continentale, la
dimension obligataire (et plus précisément obligations
d’état) liée a I'assurance-vie et aux besoins de finance-
ment des déficits publics, a conduit a adosser les actifs
financiers aux passifs de duration liée aux contrats.

Ces derniéres années, la baisse des rendements obliga-
taires et la concurrence vive sur le marché de I'épargne
ont incité a accroitre, dans les portefeuilles financiers, la
part des actions et celle des obligations privées présen-
tant un risque de signature. L'accroissement des réserves

sociétaires, etc. Le réflexe naturel est alors de " maitriser
les risques " en adossant ces actifs aux passifs (les enga-
gements) qui sont les leurs. La " gestion actif — passif "
(ALM pour Asset Liability Management) est la terminolo-
gie utilisée dans le cas des grands institutionnels qui
visent un tel objectif, tandis que d’autres la pratiquent
sans la nommer dans le cadre de la gestion de leur
trésorerie excédentaire.

La maitrise du risque ne peut toutefois se réduire a la
seule prudence. C’est d’ailleurs, le premier enseignement
d’une vision couplant I'analyse de I'actif et du passif.
Nous verrons par ailleurs que I'organisation et le pilotage
des organismes sont de véritables gages de réduction
du risque. De fait, la " gestion actif — passif " nécessite
déja une véritable expertise et ne peut se réduire a la
simple utilisation d’outils de simulation.

de certaines caisses de retraites, dont la duration des
engagements, est bien plus élevée que celle des compa-
gnies d’assurance-vie (chocs démographiques attendus
entre 2010 et 2030) et nécessite théoriquement dans
leur portefeuille financier une part actions plus large que
celle des assureurs.

Les compagnies d’assurance et les fonds de pension
anglais, néerlandais, américains ou japonais se posaient
ces questions depuis longtemps déja et avaient recours a
des outils de " gestion actif — passif " moins dominés par
la " simple " gestion du risque de taux.



LES OUTILS DE
GESTION
ACTIF-PASSIF
RESTENT
INSUFFISANTS...

... MAIS ILS OBLIGENT
A UNE VISION GLOBALE

De fait, trois difficultés sont alors a prendre en
considération :

La premiere concerne la représentation des incertitudes
financieres : les outils existants reposent sur une modélisation
du comportement des différents actifs sur les 20 ou 30 pro-
chaines années. Quelques hypothéses frustes sont utilisées,
valant ce que vaut toute prévision mais demeurant malgré
tout assez pauvres dans la représentation " cruciale " du court
/ moyen terme (1 a 5 ans).

Cette pauvreté des représentations de I'incertitude est
d’autant plus génante que la dimension " optimisation " et
" anticipation " des réactions, en fonction de I’évolution de ces
marchés, est absente alors qu’il est clair que chaque année,
sinon chaque trimestre, I'investisseur institutionnel peut réagir
(et de fait, réagit) a des évolutions trés favorables ou trés défa-
vorables en modifiant son allocation d’actifs.

Enfin, ces outils ne peuvent pas simplement prendre en
compte la présence d’actifs synthétiques comme des OPCVM
dont les objectifs de gestion ne permettent pas leur assimila-
tion a des actifs purs (gestion " alternative ", gestion " value ",
multi-gestion...).

Malgré ces gros défauts et le faible nombre de progiciels exis-
tants, nombreux sont les fonds de pension et les compagnies
d’assurance qui ont acquis ou développé leurs propres outils.
La démarche en elle-méme est décisive puisqu’elle permet de
donner des indicateurs du risque a long terme des porte-
feuilles. La possibilité de réaliser un grand nombre de " simu-
lations stochastiques " (tirages d’un grand nombre de " trajec-
toires " pour les différents prix des actifs) permet de calculer
des moyennes, des variances (la volatilité a long terme du por-
tefeuille) et surtout des Value at Risk ou des pertes maximales
envisageables sur un portefeuille a des horizons cohérents
avec la duration du passif. Lorsqu’on se limite a des scénarios
qui ne sont pas totalement catastrophiques, ces pertes maxi-
males sont en fait des gains minimaux (les actions ont

" presque toujours " un rendement positif sur le trés long
terme) et il est possible de vérifier si ces configurations per-
mettent de tenir les engagements requis par certains rendez-

vous démographiques.

L'usage de tels outils n’est pas forcément, des aujourd’hui,
dans la culture de nombreux institutionnels. La difficulté a bien
les utiliser comme outil de pilotage et comme outil de maitrise
des risques réclame sans doute un peu d’investissement. Ce
dernier nous parait d’autant plus nécessaire que les conseils,
parfois désordonnés en matiére de placements financiers, ont
conduit soit a des pertes spectaculaires la ou elles n’auraient
pas di se produire, soit a des sous-investissements la ou un
bon pilotage conduirait a optimiser le rendement au moindre
risque.

vire vu

vice lu

[ Colonnes ouverfes. ..

Vous n’étes pas sans avoir remarqué que nous avons
fait évoluer la maquette de notre lettre. Au dela de son
esthétique et de son formatage, nous souhaitons en
modifier le contenu. Il nous semble intéressant de
vous ouvrir nos colonnes pour donner un véritable
écho a nos discours de consultants.

Bien siir, nous sommes chez OTC Conseil des anciens
de vos métiers mais votre point de vue nous permet-
trait de mettre en perspective la théorie affichée ainsi
que la ou les pratique(s) effective(s).

Tout lecteur pourra ainsi bénéficier de votre retour
d’expérience sur un projet piloté en coordination avec
vos services utilisateurs. Ce sera également, montrer
I’aide apportée dans la difficile recherche d’outils ou
de prestataires dans le respect des contraintes spéci-
fiques qui sont les votres. Le sur-mesure reste notre
raison " sociale ", sachons I'illustrer ensemble tout
en préservant, bien évidemment, les aspects de confi-
dentialité. Ce pourrait étre enfin un avis opposé, argu-
menté sur le choix de méthodologie préconisé...

Ainsi, tout sujet traité dans nos colonnes vous laisse-
rait un droit de réponse ; toute mission réalisée pour-

rait faire I’objet d’'une mise en lumiére réciproque...

C’est un autre projet que nous pouvons partager

ensemble. Qu’en pensez-vous ?

[ Nous en avons parld

Nos équipes ayant conseillé les plus grandes banques
en matiére de gestion des risques, c’est naturellement
que nous souhaitons participer a la mise en ceuvre
des pratiques les plus siires dans le monde des inves-
tisseurs institutionnels.

Nous avons organisé le 19 juin dernier une rencontre
entre experts de la gestion d’actifs (gestion " alterna-
tive ", gestion " value ", multi-gestion...) et investis-
seurs institutionnels (caisses de retraite, fonds de
pension, assurances, prévoyances, mutuelles...) sur
le theme : " la maitrise des risques et la gestion insti-
tutionnelle " .

Cette manifestation est la premiére des rencontres
que nous voulons pérenniser. Ces rendez-vous servi-
ront de lieu d’échanges entre ces acteurs, favorisant
I’évolution des pratiques, s’appuyant sur ’expertise et
en laissant de coté, pour un moment, la dimension
commerciale.
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REORGANISER
L’ENSEMBLE DU
PROCESS DE LA
GESTION D’ACTIFS

Au-dela des outils de mesure du risque et du calibrage
des portefeuilles issu de I'analyse ALM, la dimension
organisation et méthodologie, avec la mise en place de
procédures et d’un pilotage global, peut sans aucun
doute apporter une part essentielle a la maitrise des
risques des différents investisseurs institutionnels.

Pour de nombreux organismes, I'intermédiaire reste le
" banquier ", teneur de(s) compte(s) et partenaire pour
tout ce qui releve des flux techniques. Pourtant, depuis
plusieurs années, les métiers financiers se sont organi-
sés, séparant notamment les métiers de gestionnaire
financier, les métiers d’administrateur de comptes et les
métiers de banquier de flux. La simple mise a plat des
différents services offerts peut étre source, indépendam-
ment des éventuelles négociations tarifaires, d’une
meilleure organisation interne et d’'une meilleure gestion
des contrats/mandats avec " cet " intermédiaire.

Clarifier les relations contractuelles
de délégation

La plupart du temps, les mandats de gestion sont anciens
ou n’existent simplement pas, les " conseils " de place-
ments sur certains OPCVM maison faisant office de ges-
tion déléguée. Dans ce cadre, aucun suivi sérieux de la
délégation n’est possible. Aucune répartition des respon-
sabilités n’est claire. Aucune " maitrise des risques "
n’est envisageable puisqu’aucune organisation réelle de
la gestion financiére n’est en place. Les objectifs de ges-
tion, les limites en termes de prise de risque autorisée et
I'organisation du reporting sont généralement insuffi-
samment définis :

| Souvent parce que I’organisme lui-méme ne sait
pas trop comment " décentraliser " ses propres
objectifs,

] Souvent parce qu’il aurait besoin d’une meilleure
connaissance des pratiques réelles de ses manda-
taires pour mieux organiser sa relation avec eux.

Assurer un réel suivi de ces relations
contractuelles

Le suivi des délégations nécessite également une organi-
sation et des reportings spécifiques. La rémunération des
actes de gestion, souvent invisibilisée dans la performan-
ce " nette " des OPCVM, est mal connue ou suivie (comme
le montant des frais de transaction). Or, ces montants
représentent des sommes souvent trés importantes a
I'aune du budget de I'organisme qui optimise rarement
ses farifs tandis qu'il gére avec parcimonie les autres
postes de dépenses, de fagcon a ne pas léser ses socié-
taires, assurés ou retraités ! La tarification doit donc étre

bien adaptée et le suivi des délégations doit étre assuré
de maniére extrémement stricte comme la réalisation de
tout mandat dont les termes ont été correctement définis.
Trop souvent, ce suivi se fait dans le cadre de réunions
ou I'analyse de la conjoncture prédomine. Non que cette
derniére soit sans intérét, mais il convient plutot de récla-
mer une analyse de la performance voire une analyse des
contributions & la performance du portefeuille sur la
période d’étude. Il peut aussi s’agir d’aller auditer les
pratiques de gestion et de mesure des risques.

Découpler correctement gestion financiére
et trésorerie pour mieux les optimiser

A I'opposé de ces délégations, on trouve des organisa-
tions reposant sur des équipes internes dédiées. Cette
gestion d’actifs s’appuyant alors sur des outils et pra-
tiques justifiant un effort d’industrialisation aussi grand
que celui qu’on trouve aujourd’hui dans certaines socié-
tés de gestion. Notons également I'utilisation fréquente
d’0PCVM a la marge du portefeuille (dédiés ou non), par-
fois d’une compléte multi-gestion, sous une pression
commerciale forte ou des conseils parfois discutables.

Comme autre source de dysfonctionnement notable, il
convient de citer la dimension de la trésorerie courante et
son lien avec la trésorerie de plus long terme ou les
réserves. Les comportements prudents sont une chose,
la mise en place d’outils de suivi permettant de calibrer
au mieux cette prudence et de la rendre explicite, en est
une autre. Notons également les gains que peuvent
apporter une gestion plus optimisée de la trésorerie,
apportant ici aussi une meilleure rentabilité tout en
réduisant les risques.

Mettre en place un dispositif de contrdle
spécifique

En paralléle a la gestion financiére et/ou au suivi des
délégations, quelle que soit leur forme, I'organisation
interne réclame la définition de procédures assez préci-
ses pour minimiser les risques opérationnels.

Un " audit " purement financier et organisationnel doit
pouvoir étre rendu régulierement a la Direction Générale
ou au Conseil d’administration car on comprend bien
qu’'un audit comptable ne peut rendre compte des
aspects liés aux organisations et aux respects des procé-
dures. Dans le monde de la gestion pour compte de tiers,
ce type de mission est dévolu au " contréle dépositaire ".
Il faut que les organismes trouvent des solutions palliant
cette absence de contrdle externe réglementaire.



Dernier étage : un reporting financier
permettant un réel pilotage de I’organisme

Enfin, le pilotage des organismes doit pouvoir étre fait sur
la base de tableaux de bord simples et reflétant les réali-
tés financiéres et, en particulier, les risques supportés a
court, moyen et long termes. Mesurer les risques n’est en
aucune maniere une fagon de les annuler. En revanche,
une telle quantification est le premier pas vers une disci-
pline et une pédagogie financiere au fur et a mesure ou
les enjeux financiers des institutionnels s’amplifient.

De nombreux mouvements de concentration sont en
cours dans le secteur des " investisseurs institutionnels ",
qu’il s’agisse des compagnies d’assurance, des mutuel-
les relevant du code de la mutualité, des caisses de
retraite et méme des associations ou le fort ralentisse-
ment de I'activité tarit certaines sources de financement.
Ces mouvements de concentration visent a une plus
grande efficacité du secteur. C’est clairement le moment
de veiller a mieux assurer la maitrise des risques finan-
ciers et a organiser le plus rigoureusement possible
I’ensemble du processus de gestion financiére =

DIAMS, OU EN EST-ON ?

Le bureau provisoire de I'association
DIAMS est présidé par : Bernard DESCREUX,
Serge KIELBIK, Sébastien APPLEBY.

Les statuts sont en cours de validation
aupres de I'AFG pour prochainement étre

déposes. www.diams.org

AN ‘/

@,

Diams

DISTRIBUTION AND INTEGRATION FOR ASSET MANAGEMENT SYSTEM.

OTC CONSEIL

VOUS PRESENTE

PRMIA est I'Association Internationale des Professionnels
du Risk-Management (Professional Risk Managers'
International Association). Fondée en 2002, PRMIA est
une association a but non lucratif qui compte plus de
6 000 membres dans 95 pays.

SON BUT

Son but est de fournir un forum ouvert et gratuit permettant
la promotion de standards et de bonnes pratiques de la gestion
des risques ainsi que le développement d'une formation
adaptée.

PRMIA organise régulierement des conférences gratuites ol
interviennent des professionnels de haut niveau pour traiter des
plus récentes avancées de la Profession.

Le bureau frangais de PRMIA est animé par Christian
JIMENEZ, Directeur des Risques de la Compagnie
Financiére EULIA.

S

PRMIA

Professional Risk Managers’
International Association

INFORMATIONS

Toutes les informations concernant PRMIA sont disponibles sur son site
WWW.prmia.org ot il est possible de s'inscrire a I'association en
ligne et gratuitement. Le site sera prochainement enrichi d'un chapitre
sur les activités de I'association en France.
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5 OULilS de gestionde
ortefeuilles pour Ia multi-gestion

OUTIL DE GESTION
DE PORTEFEUILLES :
LES BESOINS

COLIVIA DRHAN, CONSULTANT SENIOR

La multi-gestion est apparue en France depuis quelques années. Elle repose sur un concept
simple : la construction d’un portefeuille d’OPCVM basée sur une sélection des meilleurs fonds
d’investissement, des meilleurs gérants dans chaque classe d’actifs et sur une diversification
des styles de gestion mis en ceuvre par ces gérants.

En général, les structures de multi-gestion sont constituées de petites équipes spécialisées,
autonomes et indépendantes en termes d’organisation et de process d’investissement. La taille
et le budget informatique de ces structures ne justifient pas une multiplication des outils.

Il s’agit donc de disposer d’outils de sélection d’une part et d’outils d’analyse complémentaire

a PPexpertise du gérant d’autre part.

L'outil doit répondre dans I'idéal a deux besoins :
celui du Front-Office et celui du Middle-Office.

Le besoin Front-Office :

Le savoir-faire de la multi-gestion réside dans I'analyse
et la sélection des fonds d’investissement, des gérants et
des sociétés de gestion, dans Ioptimisation de la diver-
sification du portefeuille et dans I'opportunité d’investir.

Le point de départ d’'une démarche de sélection est I'ac-
cés aux informations liées aux fonds d’investissement.
Cela se matérialise par des souscriptions multiples aux
bases de données de fonds qui offrent un accés a un uni-
vers plus ou moins large et qui mettent a disposition un
panel de criteres quantitatifs. Cette analyse est complé-
tée par un suivi et une visite réguliére des gérants et des
sociétés de gestion.

Aprés une analyse détaillée des fonds susceptibles
d’étre investis, le gérant souhaitera utiliser un outil
dans lequel il trouvera :

[ Un ensemble de fonctions d’aide a la décision d’in-
vestissement. Cela se traduit par des modules de simula-
tion d’ordres, de gestion (processus d’allocation et du
benchmark des portefeuilles), de contréle du risque,

[ Des fonctions liées a I'application des décisions : car-
nets d’ordres, écrans de tenue de position, données de
reporting, modules de calcul de performance,

[ Une analyse de la constitution du portefeuille : répar-
tition des portefeuilles en transparence sur l'inventaire

des fonds investis et ce, sur autant d’itérations souhai-
tées. Cette fonction dépend du niveau d’information col-
lectée sur la constitution des fonds sous-jacents et sur la
maniere de stocker ces informations dans le référentiel
de I'outil,

[ Un référentiel OPCVM adapté, servant de réceptacle
aux informations collectées via les bases de données
spécialisées et regroupant I’ensemble des caractéris-
tiques financiéres des fonds détenus. Ce référentiel doit
permettre I'application des régles de calcul (répartition),
la gestion des allocations (critéres d’analyse servant au
regroupement par poche) et le calcul des données de
reporting.

Dans la gestion traditionnelle, on trouve une segmenta-
tion évidente des organisations et des outils tout au long
de la chaine de production Front-to-Back, a contrario la
multi-gestion concentre ses besoins en amont du circuit
de la transaction. Ainsi, un outil devra regrouper dans sa
composante Front les aspects transaction et position
mais également les aspects reporting, performance,
simulation.... Conscient qu’un outil peut difficilement
rassembler I’ensemble de ces fonctions, le gérant
conservera ses propres outils via ses Worksheets Excel.

Le besoin du Middle-Office :

Les fonctions Middle requises dans un outil de ges-
tion de portefeuilles sont, entre autres, les suivantes :
[1 Un workflow des opérations allégé : le circuit de
traitement des opérations de souscriptions/rachats d’un
OPCVM n’étant pas le méme que celui d’'une opération



« La difficulté pour

le Middle-Office du
multi-manager sera de
gérer le rapprochement
entre les ordres passés par
son Front et les opérations
traitées chez les différents
dépositaires »

sur une action ou un titre obligataire, I'ordre est directe-
ment passé par le gérant aupres des sociétés de gestion
des fonds concernés puis transmis aux dépositaires des
fonds. La difficulté pour le Middle-Office du multi-manager
sera de gérer le rapprochement entre les ordres passés
par son Front et les opérations traitées chez les
différents dépositaires. Les fonds concernés ne sont pas
tous en Euroclear France et le passage d’un ordre, la
gestion de son statut et I’ensemble des procédures de
confirmation, rapprochement et reglement/livraison, ne
peuvent pas aisément s’automatiser. C’est encore plus
vrai en ce qui concerne la gestion alternative, fonction-
nant rarement sur un mode industriel.

Dans certains cas, les échanges se font via un adminis-
trateur qui joue, a la fois, le role de valorisateur et le réle
de teneur du passif (ou registre) du fonds : les parts ne
circulent pas réellement et le dépositaire est celui du
fonds, en liaison avec I'administrateur sans qu’il y ait
" circulation " mensuelle.

L'ordre ne transite pas par une table de négociation ni
par un broker ou une contrepartie. Il n’est donc pas
nécessaire d’avoir dans I'outil un carnet d’ordres de
" négociation ". Par ailleurs, la problématique de rappro-
chement " broker " post trade effectuée par le Middle dans
les structures de gestion traditionnelle est inexistante.

[1 Une fonction de tenue de position qui est capable
de restituer les différentes vues nécessaires au suivi des
inventaires : vue financiere (Front), vue comptable, ordres
en attente.

L] La collecte et ’alimentation des VL des fonds sous-
jacents afin de valoriser correctement les fonds gérés. En
effet, dans I'univers des OPCVM, les VL et VNI ne sont pas
toujours disponibles et fiables "
outils doivent donc permettre une alimentation automa-
tique via les bases référentielles a disposition mais éga-
lement offrir une alimentation manuelle lorsque la VL

n’est pas publiée dans les bases. Cette fonction d’ali-

en temps réel ", les

mentation doit idéalement étre complétée d’un processus
de controle.

La valorisation des portefeuilles. Elle doit tenir
compte : des regles de prise en comptabilisation des VL
des sous-jacents (VL jour ou derniere VL connue) et des
frais de gestion.

Les modules d’échange et de rapprochement avec
les dépositaires et valorisateurs.

[ La collecte : gestion du passif des multi-fonds.
Afin de ne pas désolidariser les besoins Front et Middle,

I’exigence vise a disposer d’un outil unique pour ces
deux équipes.

La tendance

La tendance de I’offre progiciel évolue constamment
face a la complexification croissante de I’offre des
sociétés de gestion (hedge funds, gestion alternative,
multi-gestion, ...).

Face au développement des sociétés de gestion de
fonds de fonds, on observe la tendance suivante :

D’un coté, les éditeurs traditionnels (Decalog, Apollo),
leaders dans le monde de la gestion de portefeuilles qui
répondent en grande partie aux besoins et tentent de
faire évoluer leur offre non seulement en termes de spé-
cificité des fonctions mais aussi en termes d’adaptabilité
et de colts pour les petites structures spécialisées.
Cependant, le manque de souplesse de ces outils desti-
nés initialement aux gros Asset Managers implique un
délai d’intégration assez long et une adaptation du syste-
me d’information existant, conséquente et lourde, pour
une structure de moindre importance : interfagage,
déplacement des référentiels, rapprochements...

De l'autre, les éditeurs anglo-saxons (LineData, Charles
River Development) essayent de pénétrer le marché fran-
cais avec des solutions a valeur ajoutée pour le Front :
carnets d’ordres, outils d’analyse performants et évolu-
tifs. Ces derniers se positionnent en amont des outils de
gestion de portefeuilles traditionnels.

Enfin, certains autres éditeurs (Sequantis, Financial Software
Technologies, Nexfi, Monachea, Vermeg, Sophis AM) se
développent autour d’une niche en ciblant leurs outils sur
des créneaux spécifigues comme la gestion alternative
ou la multi-gestion.

Afin de se différencier des produits phares, ces édi-
teurs ont non seulement repris les fonctions usuelles
liées a la tenue de position, a la gestion des opéra-
tions et misent en plus sur :

[ Une évolutivité et une facilité d’implémentation :
en offrant, par exemple, a I'utilisateur la possibilité de
configurer son écran en ajoutant lui-méme les champs
qu’il veut suivre et visualiser,

[1 Une ergonomie intuitive,

[1 Des modules d’analyse a valeur ajoutée pour le
gérant : simulations et calculs d’impacts, calculs et ana-
lyses de performance intégrés a I'outil,

[ Un référentiel adapté au fonds de fonds : gestion
des OPCVM sous-jacents, des caractéristiques financiée-
res, des lignes inventaires, des émetteurs, des sociétés
de gestion, des gérants, etc.,

[ Un reporting paramétrable.
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LES CRITERES DE
DISTINCTION ENTRE
LES OUTILS TRADI-
TIONNELS ET LES
OUTILS SPECIFIQUES

En définitif, le choix entre ces solutions repose sur
des critéres incontournables pour les structures de
cette taille : la couverture fonctionnelle, bien évidem-

On peut citer, a titre d’exemple, quelques critéres dis-
tinctifs entre les outils traditionnels et les outils spé-
cifiques récemment apparus sur le marché :

[1 Un référentiel riche et exhaustif : univers OPCVM,
caractéristiques, inventaire des fonds sous-jacents,

[ Des fonctions a valeur ajoutée, pour le gérant, inté-
grées dans I'outil : calcul de performance, génération des
données de reporting, calcul de répartition en transparence,

[ Une ergonomie nouvelle génération : souplesse des
écrans, facilité d’échanges avec une Worksheet Excel,
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Le passage au code ISIN :
Premiers enseignements

DES EXPERIENCES
DE PLACE

AU SERVICE

DU CODE ISIN

LES PRINCIPAUX
ENSEIGNEMENTS

DEAN-FRANCOIS HEITH, ASSOCIE

A partir du lundi 30 juin 2003, tous les produits financiers au comptant listés sur la place de
Paris seront identifiés par le code ISIN (International Securities Identification Number). 1l s'agit
d'une évolution importante attendue depuis plusieurs années et couvrant notamment des
actions, obligations et produits structurés (warrants, trackers).

La codification ISIN est composée de codes alphanumé-
riques a 12 caractéres dont les 2 premiers identifient le
pays dans lequel la valeur a été émise (ex : FR pour la
France). Pour mémoire, le code AFC géré par Euroclear
France et utilisé jusqu'au vendredi 27 juin inclus pour les
échanges internes sur la place de Paris, comporte
5 ou 6 chiffres.

Le passage au code ISIN, pour la place de Paris, facilite-
ra donc l'identification des valeurs en apportant une
plus grande lisibilité dans le cadre de négociations
transfrontalieres puisque les titres seront identifiés selon
un standard international et sous un code unique.

En s'inspirant des dispositions visant & sécuriser la bas-
cule a I'Euro, les instances de place et acteurs principaux
(FBF, CFONB, AFTI qui assure la supervision, EURONEXT,
CLEARNET, EUROCLEAR, AFEI, FININFO) ont déployé une
organisation permettant aux participants de tester :

[] La période pré-bascule en code AFG,
[1 Le basculement en code ISIN sur deux jours
consécutifs (week-end),

Des deux premiéres phases de tests, on peut retenir :

[l Une trés forte participation des acteurs concernés
(entreprises de marché, organismes gestionnaires
des systémes de Place, intermédiaires habilités,
prestataires de services d'investissement et autres
établissements habilités a tenir des comptes, fournis-
seurs d’informations,...),

[l Des conditions satisfaisantes en termes de
déroulement des taches,

[ Peu d'incidents de connexion et sollicitation " quasi-
inexistante " des plates-formes d'assistance,

Cette nouvelle codification est, en fait, une mise a niveau
a la norme internationale utilisée aujourd'hui par de nom-
breux marchés financiers et dont la définition remonte a
1986. Il s'agit donc d'une évolution naturelle et non d'une
révolution, les professionnels étant familiers depuis long-
temps a |'utilisation du code ISIN pour les transactions
sur les marchés étrangers.

[1 La période post-bascule en fonctionnement
courant avec la codification ISIN.

Avec un engagement des participants a dérouler au
moins deux des trois phases de tests prévues (29/30
mars, 26/27 avril et 31 mai/1* juin), ceux-ci devaient
étre préts, au moins sur le plan technique, a accéder
aux plates-formes de tests fin avril au plus tard.

Le fonctionnement en mode " homologation de place "
est jugé indispensable pour les principaux acteurs
(28 établissements) en raison des risques systémiques
en cas de défaillance d’un participant et de I’absence de
procédure de retour arriére.

Des volumes mesurés,

Le bien fondé des quelques modifications pour opti-
miser les temps de traitement (modes opératoires,
cinématiques de diffusion des messages FININFO,
horaires des jalons EURONEXT Paris et EUROCLEAR
France,...),

L'utilité de déployer une structure de place dédiée
pour le suivi des derniers tests et le week-end de
bascule (dans I'esprit des cellules déployées pour
I'Euro),

[ Un niveau de préparation des acteurs assez homogéne.
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LES IMPACTS SUR
LE NOYAU CENTRAL
DU SYSTEME
D’'INFORMATION

DEUX APPROCHES
OPPORTUNISTES

« Si la réécriture full ISIN
a des atouts significatifs
.../... en revanche, ce
schéma présente des limi-
tes de taille »

En effet, la conjoncture économique tendue, la complexi-
té et les risques associés a reconsidérer |'architecture Sl
via la refonte des référentiels valeurs et, par ailleurs, la
faible visibilité pour les clients finaux en termes de valeur
ajoutée liée a la bascule au code ISIN, ont conduit bon

Il faut sans doute remettre les référentiels valeurs dans
leur contexte. En prenant la cartographie des Sl des éta-
blissements concernés, il est clairement affiché que le
référentiel valeurs (il y a souvent au moins 2 référentiels
- France et Etranger - avec des ruptures de charges)
navigue dans un véritable "plat de nouilles" car il est
sollicité, en amont et en aval des traitements, STP ou
non, pour :

Les carnets d'ordres (bourses, OST, OPCVM, ...),
Les flux échangés avec les brokers,

I I Ry |

Les systemes d'ajustement et de dénouement,

Le dépouillement des opérations et les flux générés

vers les clients,

[l La comptabilit¢ matiere et les rapprochements (y
compris avec la comptabilité especes),

[ La fiscalité client,

[ La conservation au sens propre,

En d'autres termes, lors du lancement du projet,
deux écoles se distinguaient :

[ Réécriture full ISIN,
[ Création de tables de concordance avec le code ISIN.

Si la réécriture full ISIN a des atouts significatifs :

[ Urbanisation et re-ingénierie du SI,

[ Rationalisation voire rapprochement des volets
domestique/étranger bien légitime pour le périmetre
EURONEXT a minima,

[ (Ré)appropriation des sources, des programmes et
des fonctionnalités par les équipes MOE/MOA,

[] Tassement des coidts de maintenances évolutives et
correctrices,

[ Recherche de valeurs ajoutées client et facturation asso-
ciée génératrice de chiffres d'affaires supplémentaires,....
0.

En revanche, ce schéma présente des limites de taille
susceptibles de mettre en risque la capacité de tel ou tel
intervenant a étre prét pour le basculement et, a fortiori,
pour les tests de place (trés forte imbrication du référen-
tiel valeurs avec I'ensemble des applications du Sl pas
toujours maitrisées ni documentées, évolution tenant
davantage d'un projet d'entreprise avec une multitude
d'acteurs internes et externes, dimension importante des

nombre d'acteurs a limiter les co(ts d'investissement sur
le court terme en développant des tables de transcodifi-
cation permettant d'interpréter des codes ISIN en codes
AFC et inversement.

Aussi, et dans un monde idéal, il serait sans doute perti-
nent de tirer profit du passage au code ISIN pour recon-
sidérer |'urbanisation du Sl et gagner en qualité/fiabilité
des prestations tout en développant le STP (abandon de
ruptures de charges entre les référentiels Domestique et
Etranger, par exemple).

Le monde parfait n'ayant jamais dépassé le stade de
I'étude d'opportunité, la sagesse a souvent emporté la
décision de limiter les adaptations pour réduire les colts
de développement, les risques de remise en cause du S|
et de régression pour les prestations existantes, les
impacts organisationnels et fonctionnels pour les clients,
le tout, dans le respect des délais de place impartis.

tests unitaires et d'intégrations techniques et fonction-
nels, pilotage trés structuré et renforcé du projet, prépa-
ration d'un scénario de repli pour cas de force majeure,...).

Bref, cette école, séduisante sur le papier car contributri-
ce a la préparation d'un systeme Titres nouvelle généra-
tion, présente des risques difficiles a assurer de maniere
exhaustive. Il est aussi le scénario le plus colteux en
budget d'investissement mais avec un retour attendu sur
le budget maintenance.

L'école visant a créer des tables de concordance
pour dialoguer en code ISIN tout en conservant active la
codification actuelle au sein du Sl présente certaines
limites (empilement d'une nouvelle couche, création d'in-
terface avec les progiciels full STP, pas de nouveau ser-
vice a valeur ajoutée client, renforcement des taches de
controle y compris en mode expert, enrichissement du
contenu des emplois incertains, risque de déficience de
controles via les agents d'acces, colits des maintenances
évolutives et correctives maintenus dans le meilleur des
cas, adaptation limitée pour I'internationalisation du Sl et
des prestations,...), mais aussi des atouts de premier
plan (codt d'investissement plus limité sans étre margi-
nal pour autant, dimension des recettes et risques asso-
ciés, maitrise de I'effet tunnel, probabilité élevée de



VERS UNE NOUVELLE
GENERATION DU
SYSTEME TITRES

respecter le calendrier de place, sauvegarde de moyens
budgétaires pour des projets générateurs de chiffres
d'affaires supplémentaires ou de gains de productivité,
structure de pilotage internalisé au moins pour partie,
économie d'un scénario de back-up, ...).

Dans le contexte actuel, cette école a été retenue dans la
plupart des cas au sein de l'industrie des titres et ce,
avec des budgets allant souvent de 5 000 a 9 000

Avec une problématique du colt d'évolutivité connue et
illustrée si besoin avec le code ISIN, la définition de I'ar-
chitecture cible du SI Titres pourrait étre une priorité
urgente. Ceci étant, il est sans doute plus réaliste de
viser la préparation a I'internationalisation du S| et le
développement des process full STP orientés clients avec
des échéances concretes et visibles sur le court terme
par les acteurs.

L'urbanisation du SI, la mutualisation des moyens (voire
des ressources), la rationalisation des traitements avec le
développement du STP et les gains de productivité
associés sont autant de facteurs contribuant a abaisser le
niveau de point mort tout en sécurisant davantage les
prestations et en améliorant la qualité des services

ITINERAIRE

jours/homme en fonction des choix techniques et fonc-
tionnels décidés. Si certains acteurs avaient I'ambition de
limiter a 3 000 ou 4 000 jours/homme leurs investisse-
ments sur le code ISIN, un dépassement du budget initial
a souvent été incontournable en raison d'un niveau d'ur-
banisation perfectible du Sl et de la nécessité de prévoir
un minimum de développement autour des contrdles et
fonctionnalités.

vendus aux clients.

Pour ce faire, la démarche méthodologique appliquée par
OTC Conseil conjuguée avec ses expertises reconnues et
sa capacité a innover sont de nature a vous accompagner
de maniére idoine pour construire le "coup d'avance".

Au niveau de la place de Paris, ce projet démontrera a
nouveau la trés forte capacité de I'ensemble des acteurs
a fédérer leurs compétences pour réussir la bascule puis
assurer un fonctionnement courant sans régression, en
capitalisant notamment sur les expériences de place des
derniéres années, particulierement dans la démarche et
les dispositifs de concertation et de pilotage assurés par
les instances de place

D’UN HOMME PASSIONNE

C’est le Monsieur " Services Financiers et Banque Privée ". Il tra-
vaille depuis 23 ans dans la finance. Son parcours professionnel
commence a I'lnspection Générale de la Société Générale et se
poursuit chez Gestitres (Caisse des Dépots et Consignations /
CDC Ixis - Crédit Lyonnais — Caisses d’Epargne ) ou il a exercé
diverses responsabilités de direction et de gestion de projets.

" J'ai, en effet, participé a un grand nombre de projets mais la
richesse de ces expériences, ce sont les différents regards que
j'ai pu y porter. J'ai été impliqué tant sur des aspects straté-

UN ACTEUR IMPLIQUE

Membre du board de I’AFTI (Association Francaise des
Professionnels des Titres), Jean-Francois KEITH assumait le réle
d’Administrateur et de Trésorier. Cette expérience, conjuguée a
celles acquises avec ses contributions au sein du CFONB ou enco-
re dans les différentes structures de place (préparation du passa-
ge a ’Euro) lui permet...

" de capitaliser sur de nombreuses années d’expertise métier
riches et diversifiées dans le domaine des titres, tant sur des
questions techniques ou organisationnelles que pour des contri-
butions de conseil au sens strict, avec une réelle volonté a asso-
cier les acteurs de la place . "

giques, en collaboration avec les auto-

rités de tutelles, les entreprises de mar-
ché et les dix plus grands établisse-
ments de la place sur des projets

d’évolution réglementaire et prestations de service, que sur le
terrain avec la mise en ceuvre technique, organisationnelle et la
gestion de production d’un établissement spécialisé dans la
sous-traitance de Back-Offices ".

Reconnu pour son savoir-faire métier et son réle moteur sur des
projets de place, Jean-Francois KEITH reléve aujourd’hui un nou-
veau défi en rejoignant le monde du conseil.

" Dans le prolongement de mon parcours professionnel qui me
permet d’avoir une maturité marquée en ayant enchainé et réussi
de nombreux projets, j’ai souhaité relever un nouveau challenge
me permettant de développer ma forte sensibilité commerciale
tout en capitalisant sur mon cursus.

Cette volonté d’entreprendre s’est conjuguée de maniére opportu-
ne avec la stratégie de développement d’0TC Conseil, notamment
dans le domaine des services financiers et de la banque privée
dont j’ai la responsabilité. "
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« Surun ton diffarent » ...
De I'integration de donnges
temps rael @ ['administration
de donnes de réfarence

LES PLATES-FORMES
D’INTEGRATION " HI
TECH " DES SALLES
DE MARCHE

ET PENDANT CE
TEMPS LA ?

Depuis plus d’une décennie, les Front-Offices ont forte-
ment monopolisé les énergies et consommé |'essentiel
des budgets informatiques. Pour gérer la multiplication
des flux a intégrer, de nouvelles technologies ont permis
de voir émerger des infrastructures d'acquisition et de
distribution de données temps réel.

Il s'agissait alors de recevoir les flux de plusieurs four-
nisseurs (Reuters, Telerate, GL, Bloomberg...) pour les
diffuser sur des réseaux internes numériques et non plus
via des cébles vidéo a destination de postes de travail,
éventuellement fournis par ces mémes distributeurs. Ces
stations de travail ainsi multi-alimentées permettent
alors de présenter dans des tableurs ou des outils gra-
phiques des données intraday banalisées.

Les plus puissantes de ces architectures sont méme
allées jusqu'a diffuser en " multicast " des messages
avec leur syntaxe et sémantique associées a destination
de composants graphiques intégrés dans des interfaces
utilisateurs trés conviviales. Les plus innovantes des

Les Back-Offices et les autres services, a savoir tous
ceux qui ne faisaient pas partie des élus ci-dessus (opé-
ration, contréle des risques, contrdle de gestion...), ont vu
I'écart se creuser entre leur bon gros référentiel valeurs
et les contraintes imposées par les traders.

Cette évolution a conduit ces derniers a gérer des instru-
ments de plus en plus exotiques, du gré a gré multi-
contribué et non du listé et sont de plus en plus deman-
deurs de circuits automatisés.

Les systemes d’information des Back-Offices n’ont pas
suivi ce rythme effréné. Au contraire, ils se reposent sur

_MARC LEBRETON

salles de marché ont alors développé des applicatifs
d'aide a la décision avec des langages spécifiques pour
gérer I'acquisition événementielle de ces informations.

L'évolution des technologies (puissance des serveurs,
débit des réseaux, développement d’intranets, capacité
d'intégration au niveau du poste de travail notamment),
la mauvaise volonté de certains fournisseurs a se com-
porter en fournisseur de flux et a s'entéter a vendre des
boites noires non intégrables mais a forte valeur ajoutée
(le célébre mail du nouveau maire de NYC, par exemple),
la résistance au changement des traders qui ont continué
a considérer qu'Excel valait mieux que des tableurs spé-
cifiques pour salles de marché, ne fonctionnant que sur
certaines versions d'Unix et, développés juste pour eux
et, surtout, la réduction du nombre de sources a intégrer
font qu'aujourd'hui les salles de marché ne ressemblent
plus a ces magnifiques expérimentations " Hi Tech " et
que les seuls projets importants en cours tournent autour
de I'optimisation des abonnements...

un systéme central vieux d’une décennie, mono-alimenté
avec ses quelques vacations quotidiennes, qui nécessite
des milliers de jours/homme pour passer a I'ISIN et des
mois de délai pour ajouter un nouveau champ (méme pas
une colonne, alors qu'on leur demande de prendre en
compte des objets dérivés)... .

A cela, il convient d’ajo
(devoir de justifier de |
conditions de marche
qui en veulent touj
nées risques, cota
mance, événeme|



L’ENJEU DE DEMAIN :
L’ADMINISTRATION
DU REFERENTIEL
FINANCIER

Ainsi donc, I'heure n'est plus a l'intégration des données
temps réel mais bien a I'administration des données de
référence. L'enjeu est, aujourd'hui, la complétude et la
qualité de ces données, plus ou moins centralisées, rare-
ment contrdlées, souvent redondantes et pas toujours
mises a jour suffisamment rapidement pour des proces-
sus automatiques de plus en plus exigeants.

En effet, cette administration de données de référence
devient une étape primordiale dans le processus de pro-
duction d’un établissement financier. Et, il s’agit bien
d’accompagner I'évolution du systéme d’information et
d’en définir les procédures de contrdle ad’hoc.

Ne nous trompons pas, ce nouvel enjeu est bien plus
important, il ne s'agit pas d'une mode technologique
mais d'un réel souci de mise a niveau de systémes d'in-
formation ainsi que d'organisations qui ont trop long-
temps stagné (Tableau ci-dessous).

PLATES-FORMES D’INTEGRATION FO

MOTIVATION

Technologies, intégration

Les conséquences sont donc facheuses :

[] Le risque opérationnel est présent (peu ou absence de
contrdles automatiques),

[ Les délais de production restent moyens,
[ Les codts de fonctionnement élevés,

[] La fiabilité n’est pas assurée (médiocre qualité des
services rendus).

Pour palier a cette mauvaise image de marque qui se
dégage, il convient de rapprocher la complexité du syste-
me d’information et donc, de faire aussi bien évoluer une
chaine Back-Office d’une part que d’intégrer un flux
Front-Office d’autre part.

En juin, la bascule a I'ISIN sera terminée, cette expé-
rience intéressante doit étre analysée.

REFERENTIELS VALEURS CENTRAUX BO

Administration des données,

de sources multiples qualité

ENJEUX Rationalisation

des codts d'abonnement

Rationalisation des organisations
d'administrations redondantes

Etablissons un rapide

OBJET MANIPULE Donnée élémentaire : Messages complexes

paralléle entre systémes un prix (caractéristiques, séries, OST, courbes...)

FO /BO TECHNOLOGIES

Triarch, Tibco EAl, portail d'administration

UTILISATEURS Trader
PRESSION

Reste de la banque

Trader demandeur Régulateur, Clients,
du nouveau service Direction

ET SI ..

L’'URBANISATION DU
REFERENTIEL FINANCIER

RISQUE A NE RIEN FAIRE

Payer trés cher les données

Perdre des clients,
perdre sa compétitivité

10 a 15% du budget données FO
a économiser

ETP opérations,
colts de maintenance
d'interfaces multiples, codts des anomalies

[ Et si au lieu d'un identifiant standard, on avait a
ajouter tous ces instruments inexistants, ces attributs
manquants, ces sources complémentaires, ...

[ Et si les technologies rustiques qui supportent des

référentiels de moins en moins référents ne consti-
tuaient plus un frein,

1 Et si on considérait que la donnée appartient aux

métiers plus qu'a l'informatique,

' | Et si on raisonnait systeme d'information global distri-

bué et non plus applicatif par applicatif,

[] Etsion avait une approche distribuée de I'information

plutdt qu'une vue manichéenne basée sur des rela-
tions maitre-exclaves.

Cette urbanisation est souhaitable et souhaitée par
les métiers. S’appuyant sur notre démarche métho-
dologique, METAWAREHOUSE, labellisée ANVAR, nos
différentes expériences d’implémentation de référentiels

Bon nombre d’établissements disposent de " superbes
Ferrari " au Front (certes I'image date un peu) qui consti-

tuent de véritables vitrines technologiques, et a quel prix ?

Mais ces mémes établissements ont des Back-Offices
sur des infrastructures qui ressemblent plutdt a des
chemins de terre.

Les actifs cantonniers dépensent une incroyable énergie
pour colmater les orniéres et commencent réellement a
souffrir avec un trafic qui va en s'accentuant alors que
leurs " fameux bolides " sont de plus en plus rapides.

financiers nous permettent de toujours mieux répon-
dre a vos exigences en matiére de connaissance et de
maitrise du systéeme d’information =
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Bilell
ec ['allocation des fonds propres

L’ACCORD DE BALE
SUR LES FONDS
PROPRES

Le nouvel accord de Bale
repose sur 3 piliers :

oExigences minimales
en capital,

o Surveillance prudentielle,

o Discipline de marché.

L'accord de 1988

Etabli en 1975 par le Groupe des Gouverneurs des
Banques Centrales des dix plus grands pays industriali-
sés, le Comité de Bale sur la supervision des banques est
un comité constitué d’autorités de contréle des banques.

En juillet 1988, le Comité de Bale a publié un accord sur
le capital des banques pour les pays de I'0CDE.

L'accord a défini un besoin minimal de capital en relation
avec le risque de crédit, cet accord devant étre mis en
force et suivi par les autorités de supervision de chaque
pays. La large adoption de 'accord a contribué a I'amé-
lioration de la sécurité et de la fiabilité du systéme finan-
cier tout en assurant un cadre de compétition équitable
pour I’ensemble des banques.

L'esprit de I'accord de 1988

L'idée est de considérer que chaque classe d’actifs sup-
porte un " stock " de risque qui mesure la perte de valeur
maximale susceptible d’intervenir. La raison d’étre d’une
exigence de fonds propres est de pouvoir couvrir les per-
tes extrémes. En application de cet accord, chaque actif
détenu par une banque est classé dans I'une des 4 caté-
gories pour laquelle il existe une pondération de risque
de 0%, 20%, 50% ou 100%.

Dans I'accord de 1988, le "Tier one" ™ doit étre au mini-
mum égal a 4% des actifs pondérés de la banque et le
capital total constitué du "Tier one" et du "Tier two"®
doit représenter au moins 8% (Ratio Cooke) des actifs
pondérés de la banque.

Initialement, le calcul du Ratio Cooke est donc le suivant :

Ratio Cooke = (Capitaux propres + Dettes subordonnées)
Actifs pondérés

ou les actifs pondérés prennent en compte le risque

de crédit et le risque de marché mais pas le risque

opérationnel.

" JEAN-YVES BLANC, A5S0CIE
ET LAURENT MOTAIS DE NARBONNE, CONSULTANT SENIOR

Développement de I'accord et bilan

Les risques de marché ont été inclus dans I'accord en
janvier 1998. On peut considérer que les objectifs initiaux
du Ratio Cooke énoncés dans I'accord de Bale de 1988,
ont été atteints en termes de renforcement de la solidité
et de la stabilité du systéme bancaire international (un
niveau minimum de fonds propres qui a augmenté dans
un contexte d’ouverture des économies) et d’atténuation
des inégalités concurrentielles entre acteurs du marché
au niveau international grace a une application du ratio
de 1988 par un trés large nombre de pays au-dela du
G10.

Le succes du Ratio Cooke de 1988 s’explique en partie
par une grande simplicité méthodologique et une mise en
ceuvre aisée. Néanmoins, les nouvelles pratiques bancai-
res plus sophistiquées et la nécessité d’approches plus
qualitatives ne pouvaient que mettre en lumiere les limi-
tes de ce ratio : il a, notamment, souvent été reproché
aux propositions du Comité de Bale le fait que les pondé-
rations imposées sur les actifs ne sont pas une image
réelle du risque de crédit encouru et introduisent une dis-
torsion entre les rentabilités des banques.

Le nouvel accord de Bale

Le nouvel accord de Béle repose sur 3 piliers :

un premier pilier relatif aux exigences minimales en
capital, un deuxieme pilier relatif a la surveillance
prudentielle et un troisieme pilier relatif a la discipli-
ne de marché ou communication financiére.

Les évolutions introduites par le nouvel accord concernent
principalement I'exigence en fonds propres qui peut doréna-
vant étre déterminée en fonction d'une évaluation du risque
de crédit par type d'engagement et de contrepartie (deux
méthodes sont possibles : I'approche standard et I'approche
des notations internes) et la prise en compte du risque opé-
rationnel dans le calcul du nouveau ratio de solvabilité (Ratio
Mc Donough). L'évaluation du risque de marché reste
inchangée par rapport a I'accord de 1988.

(1) Il s’agit du noyau dur du capital de la banque correspondant aux fonds propres constitués du capital social et des réserves.
(2) Le "Tier two" désignant le noyau mou du capital de la banque constitué essentiellement de dettes subordonnées.



Pilier 1 : Exigences minimales relatives au capital

Le premier pilier se décline en exigences relatives au capital a la fois en termes de risque de crédit, de risque de marché et de
risque opérationnel.

A - Pour mesurer le risque de crédit, deux approches sont recommandées par le Comité de Bale :

H L’approche standard repose sur une nouvelle matrice de pondération fondée sur une classification des risques a partir
des notations externes (agences, Banque de France,...)

AAA A+ BBB+ BB+ Below Non
To AA- To A- To BBB- to B- B- Noteé
SOUVERAINS 0% 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %
BANQUES 20 % 50 % 100 % 100 % 150 % 100 %
PARTICULIERS 100 %
ENTREPRISES 20 % 50 % 100 % BB+ below BB- 100 %
to BB-
100 % 150 %

H L’approche des notations internes repose sur une analyse distinguée en 7 portefeuilles :

Souverains, collectivités locales et entités du secteur public,
Banques et entreprises d’investissement,

Entreprises,

Clientéle particuliers et professionnels,

Financements de projets,

Titrisations,

Actions.

7 portefeuilles
OO0 O OO ™

Chaque portefeuille a sa courbe de probabilité de défaut (PD)™, ses vecteurs de perte en cas de défaut (LGD)®
et d’exposition au moment du défaut (EAD)®.

La notation interne doit mesurer la perte moyenne (EL)®, sachant que le capital économique doit couvrir la perte non
attendue (UL)®. La notation interne doit, par ailleurs, tenir compte de la probabilité de défaillance, de la perte en cas de
défaillance et de I'exposition au moment de la défaillance.

Le modele général utilisé pour le calcul de la perte attendue est le suivant : EL = PD x LGD x EAD. Dans le cadre de I'approche
des notations internes, deux options sont disponibles pour des banques présentant des degrés différents de sophistication.

Approche de PD EAD LGD
notations internes .
. Probabilité Exposition au moment Perte en cas
Les deux o pt| ons de défaut du défaut de défaut
OPTION IRB Matrice standard Matrice standard de
fondation Issue de Bale selon Bale selon la maturité,
de I’échelle le type de crédit I’age, les garanties, etc.
de notations
OPTION IRB internes Issue du Issue du
avancée des contreparties systeme d’information systeme d’information
de la banque de la banque

(1) Default Probability - (2) Loss Given Default - (3) Exposure At Default - (4) Expected Loss - (5) Unexpected Loss
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« Le deuxieme
pilier vise a introduire
une cohérence entre
les risques assumes
et Iallocation de
fonds propres »

g

Dans le cadre de I’approche simple, la banque devra
évaluer elle-méme la probabilité de défaut et se fonder
sur les éléments fournis par les autorités de contrdle
pour 'estimation des autres éléments de risque.

Dans le cadre de I’approche avancée, la banque pour-
ra utiliser ses propres estimations de la perte et de
I’exposition anticipée en cas de défaillance.

Le risque opérationnel désigne les risques de perte due a
une inadéquation ou a une défaillance des procédures,
personnels, systemes internes ou a des événements
extérieurs. Il doit étre pris en compte par les superviseurs
dans les fonds propres réglementaires et par les banques
dans leur allocation de capital économique notamment
du fait du développement de la titrisation, de la sous-
traitance, de produits financiers de plus en plus com-
plexes et du recours a des technologies de pointe.

B - Pour mesurer le risque opérationnel, plusieurs
approches sont recommandées par le Comité de Béle :

L'approche de l'indicateur de base : cette approche
alloue le capital risque opérationnel en utilisant un indi-
cateur comme approximation pour I’exposition globale
d’une institution au risque opérationnel.

Le revenu brut (GI)™ est I'indicateur proposé, le capital
risque opérationnel (ORC)® est égal a un pourcentage de
I'indicateur : ORC = Gl x a

L’approche standard : elle représente un raffinement de
I’approche de lindicateur de base. Les activités des
banques sont scindées en un nombre de divisions stan-
dardisées et de lignes de métier. Pour chaque ligne de
métier une charge de capital est calculée. Cette charge
de capital est égale a I'indicateur financier associé a
chaque ligne de métier multiplié par un facteur qui joue
le role d’approximation du risque opérationnel pour
chaque ligne de métier.

La charge totale de capital est égale a :

0RC=Z[3ix|i

Les approches avancées :

L’approche mesure interne (ou IMA - Internal
Measurement Approach) est basée sur les données inter-
nes d’exposition au risque opérationnel de perte. Les
activités des banques sont rangées dans 7 grandes caté-
gories qui sont des lignes métier et un large ensemble de
types de pertes opérationnelles est défini et appliqué
transversalement aux lignes métier. Avec y un facteur de
pondération, PEij® la probabilité d’occurrence de I'évé-
nement (j), LGEij®“ les pertes en cas d’occurrence de I'é-
vénement (j) et Elij® un indicateur d’exposition pour le

meétier (i), la charge totale du capital sera :
ORC = Zi,j yi,j X Ei,j X PEi,j X LGEl,J

Les approches fondées sur la modélisation des pertes
(ou LDA - Loss Distribution Approach) reposent sur la
probabilité d’occurrence et le niveau de gravité. On effec-
tue une représentation de la distribution de ces facteurs
sur une année afin de calculer la probabilité de la perte a
venir et le capital nécessaire.

Pilier Il : Surveillance prudentielle

Le deuxiéme pilier vise a introduire une cohérence entre
les risques assumés et I'allocation de fonds propres. |l
est fondé sur quatre principes fondamentaux :

D L’appréciation, par I’établissement bancaire, des
fonds propres qui lui sont nécessaires (son capital
économique),

D La surveillance prudentielle de ce processus de
mesure et d’allocation des fonds propres (avec la
comparaison des fonds propres réglementaires
et des fonds propres économiques),

D Des fonds propres pouvant étre supérieurs aux
minima réglementaires,

D Lintervention, en cas de besoin, des superviseurs.

Les méthodes traditionnelles de surveillance de I'adéqua-
tion des fonds propres comprennent :

[ Les enquétes sur place,

[ Le "reporting" périodique aux autorités de controle,
Les discussions avec les dirigeants des établissements
bancaires,

[ La prise en compte des facteurs qualitatifs,

[] Larévision du travail des contréleurs internes et externes.

Pilier Ill : Discipline de marché

Les attentes du Comité de Bale en matiére de discipline
de marché sont les suivantes :

[ Une évaluation plus précise de la solidité et des résul-
tats financiers,

Renforcer la crédibilité de Iinformation fournie par
I'établissement,

Démontrer la capacité d’'une banque a suivre et gérer
son exposition aux risques,

[ La prise en compte des facteurs qualitatifs,

[ Réduire I'incertitude de marché.

(1) Gross Income - (2) Operationnal Risk capital - (3) Potential Exposure - (4) Loss Given Event - (5) Exposure Indicator



L’ALLOCATION DES
FONDS PROPRES

Schéma 1

Les vecteurs du besoin
en fonds propres

Schéma 2

Le processus d’allocation

de capital

Comment créer de la valeur par une
allocation de capital sous contraintes

réglementaires ?

Les objectifs de la création de valeur par une alloca-
tion de capital sous contraintes réglementaires sont
les suivants :

[] Initier un projet de mesure de capital économique
globa et par ligne métier,

[ Calculer le montant de capital a risque nécessaire,

[] Effectuer une tarification au moment de la transaction
cohérente avec le montant de capital utilisé,

[] Calculer le codt moyen du capital pour déterminer un
niveau de provision afin de pouvoir gérer les différen-
tes activités dynamiquement,

[ Suivre les budgets en termes de risque/rentabilité.

Dans une optique de création de valeur, notamment pour
I’actionnaire, le niveau des fonds propres doit donc étre
correctement évalué. Dans la pratique, I'objectif est de
parvenir a déterminer des ratios de consommation de
fonds propres par type d’actifs employés.

Les motivations de I’allocation des fonds propres
sont les suivantes :

PERCEPTION DES
AGENCES DE NOTATION

(ex. lien entre capital
et notation)

MONTANT DE
—> FONDS PROPRES

DETERMINER LE

[] Fixer la grammaire de la création de valeur,

[ Diffuser la pression des actionnaires,

[1 Communiquer avec les actionnaires sur la base de
concepts qui leur sont familiers,

[ Constituer un outil de controle interne des filiales
transparent dans son mode de fonctionnement,

[ Offrir un outil de sélection des nouveaux projets
cohérent avec les objectifs de création de valeur.

Les vecteurs du besoin en fonds propres

La détermination du modéle d’allocation des fonds prop-
res dépendra de I'importance accordée aux différentes
variables qui influent sur le processus de décision.
Schéma 1

Le processus d’allocation de capital

Traditionnellement, les processus d’allocation de capital
ont été considérés comme des processus dynamiques
qui comprennent la détermination du montant de capital
a allouer, la fixation d’objectifs de rendements cibles
pour les unités opérationnelles, I'allocation de capital a
ces unités opérationnelles et la mesure du rendement sur
capital alloué.

Schéma 2

PERCEPTION DES
ACTIONNAIRES

(Benchmarking
face a ses pairs)

MONTANT DE CAPITAL

DISPONIBLE

CALCULER LE
RENDEMENT DES CAPITAUX
ET ANALYSER LES
PERFORMANCES

FIXER DES
RENDEMENTS
CIBLES

ALLOUER DES CAPITAUX
AUX DIFFERENTES
ACTIVITES
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Les deux approches les
plus utilisées sont :
JI’approche “bottom-up”
et

JI’approche “top-down”.

Les fonds propres économiques

Afin de pallier les limites de la réglementation actuelle
sur le risque de crédit, il convient de proposer des mesu-
res plus objectives de ce risque, mesures dites " écono-

miques ", auxquelles correspond un niveau de capital

" économique " (au sens de non réglementaire).

Les fonds propres économiques constituent le montant a
mettre en réserve pour faire face a des pertes futures
exceptionnelles. Le probleme de la détermination de ce
capital économique réside dans la difficulté a évaluer le
montant des pertes potentielles. Ces pertes peuvent
résulter de la réalisation de tous les types de risque dans
le cadre de scénarios catastrophes. Les provisions et
marges sont censées couvrir statistiquement les pertes
de crédit attendues.

Les fonds propres économiques représentent le capital
nécessaire pour se couvrir contre les pertes de crédit
inattendues, les risques opérationnels et les risques de
marché. Les fonds propres économiques sont similaires a
une mesure de risque : les fonds propres économiques
convertissent le risque de perte en un montant permet-
tant a différentes sortes de risque (risque de marché,
risque de crédit, risque opérationnel) d’étre agrégées en
une seule mesure de risque.

Processus de calcul des fonds propres
économiques

Les diférentes étapes du processus de calcul des
fonds propres économiques sont les suivantes :

[] Caractériser et modéliser la distribution de perte pour
chaque facteur de risque,

Combiner ces distributions en une distribution globale
pour le portefeuille de crédit en prenant en compte les
corrélations entre elles,

Calculer les fonds propres économiques a partir de la
distribution de perte du portefeuille,

[ Attribuer les fonds propres économiques a chaque
activité en fonction de sa contribution au risque,
Mesurer le rendement attendu pour chaque activité et
le combiner avec les fonds propres économiques pour
déterminer le RAROC et I'EVA par activité ou pour
d’autres niveaux opérationnels.

Le risque de crédit est généralement décrit par deux
mesures, la perte attendue soit la perte moyenne relative
a un type de risque sur un horizon temporel fixé a
I’avance et la perte non attendue soit la volatilité de la
distribution de perte. Les fonds propres économiques
sont le produit de la perte inattendue par un coefficient

qui est fonction de la notation de la dette.

La construction d'un modéle d'allocation
des fonds propres

La VaR est I'outil de mesure (outil de référence) du capi-
tal économique. Elle permet donc de savoir combien il
faut allouer de capital économique a un nouveau projet
mais ce n'est pas un modele d'allocation de fonds prop-
res. Un modele d'allocation est un modeéle qui permet
d'allouer de facon efficiente les fonds propres entre dif-
férentes activités ou différents projets.

Les deux approches les plus utilisées sont I’approche
“bottom-up” et I’approche “top-down”.

L'approche “bottom-up” peut étre considérée comme
un modéle d'allocation de fonds propres et/ou comme un
suivi de la consommation de fonds propres. Le principe
est de mesurer le capital économique au niveau le plus
fin, c'est-a-dire au niveau de la transaction puis de
consolider ces capitaux économiques a des niveaux
moins détaillés. De par sa nature, I'approche “bottom-
up” permet effectivement de suivre la consommation en
fonds propres.

Contrairement a I'approche “bottom-up” qui consiste a
consolider le risque du portefeuille bancaire depuis le
niveau élémentaire (la transaction) jusqu'a I'unité d'allo-
cation (la ligne métier), I'approche “top-down” consis-
te a désagréger une information mesurée sur I'ensemble
du portefeuille bancaire, celle-ci étant utilisée comme
une approximation pour la mesure du risque.

Concretement, selon la méthodologie “EaR” (“Earnings-
at-Risk”) usuellement mise en ceuvre dans ce contexte,
le risque d'une activité est directement relié a la volatili-
té de son résultat. De ce point de vue, la volatilité est
percue comme un intégrateur de I'ensemble des risques
associés a cette activité. Cette démarche est une étape
préliminaire naturelle de I'allocation puisqu'elle adopte le
point de vue de I'actionnaire qui investit son capital dans
différentes activités bancaires assimilées a autant
d'actifs financiers.

Dans I'approche “top-down”, le capital a risque est
défini comme étant une fonction de la perception de
I’actionnaire et de la contribution relative a la volatilité de
I’ensemble des bénéfices.



Le concept de mesure de performance
ajusté par les risques

Le "RAROC" (Risk Adjusted Return On Capital) constitue
la mesure de performance, ajustée par les risques, la
plus répandue. Il est généralement utilisé comme outil de
pilotage des fonds propres économiques et se calcule de

la maniere suivante :
RAROC = ( Revenus - Colts - Pertes attendues )
Capital économique

Les variantes du "RAROC" sont les suivantes :
Le ROC (Return On Regulatory Capital),
Le RORAC (Return On Risk-Adjusted Capital),

Le RARORAC (Risk-Adjusted Return On Risk-Adjusted

Capital).

Une alternative au RAROG :
La " shareholder value " (SVA)

Le concept de " shareholder value " (SVA) part du cons-
tat suivant : du point de vue de I’actionnaire, ce n’est pas
tant le profit réalisé qui importe mais bien le rendement

qu’obtient un actionnaire de par son investissement.

DE L'ETUDE

La divergence entre les approches utilisées
pour le risque réglementaire et le risque éco-
nomique, qui a eu pour conséquence des
objectifs contradictoires en termes de
gestion du capital, a constitué un des proble-
mes majeurs soulevés par le nouvel accord
de Bale.

En effet, dans le cadre des propositions
initiales du nouvel accord de Bale, le calibrage
en matiére d’exigence relative aux fonds

propres était flou et non systématique.

Selon la théorie de la "SVA", ce qui importe en fin de
compte, c’est la capacité a générer des liquidités. La
" shareholder value " se calcule en retranchant le capital
investi a la somme des cash-flows actualisés.

En quoi consiste la création de valeur ?

Du point de vue de I’actionnaire, la création de valeur
consiste a maximiser la valeur a travers une allocation de
capital optimale afin de satisfaire aux exigences des dif-
férents actionnaires. Cette approche ne doit pas étre
confondue avec I'approche qui consiste a maximiser le
profit. La création de valeur doit étre un critere fonda-
mental pour les choix stratégiques a effectuer en termes
d’allocation de capital.

Dans ce contexte, on entend par valeur la capacité a
créer en se placant du point de vue de I’actionnaire

Grace au processus de consultation mis en
place par le Comité de Bale, on a pu assister
ces derniers mois a une amélioration entre
les approches propres au capital écono-

mique et au capital réglementaire.
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isques Operationnels -
es principales conclusions du 0I5 3"

CHAMEL GUECHI, CONSULTANT CONFIRNE

Troisiéme exercice de collecte initié par le Comité de Bale aprés ceux de 2000 et de 2001,
le QIS 3, achevé le 19 décembre 2002, a mobilisé 89 banques de plus de 19 pays. Les résultats
de I’enquéte diffusés au public en mars et mai 2003 permettent de dresser un état des lieux sur
la maniére dont les établissements appréhendent et gérent le risque opérationnel.

S—

Par I'ampleur du panel (a titre de comparaison, le précédent exercice de collecte n’avait
mobilisé que 30 banques), du niveau d’information requis et du nombre de données de pertes
remonté, le QIS 3 prend une dimension toute particuliére que vient souligner la proximité avec
le texte définitif et met en lumiére les zones de risques opérationnels tout en soulignant les
progrés accomplis par les établissements par rapport aux exercices de collecte précédents.

LA COLLECTE
DES DONNEES

Les conclusions du QIS 3 révélent un processus de col-
lecte de données plus abouti que salue le Comité de Béle.
Prés de 50 000 pertes ont été rapportées lors du QIS 3
soit une moyenne de 528 pertes par établissement : cet
accroissement substantiel du nombre de pertes par rap-
port au précedent exercice de collecte (5 000 données de
pertes soit 10 fois moins) témoigne des avancées signi-
ficatives effectuées par les établissements dans le pro-
cessus de collecte de données de pertes opérationnelles.

Le volume de données récoltées différe au sein du panel :
la plupart des établissements (27 sur 89 soit 30 %) ont

L'augmentation du nombre total de pertes collectées
s’est accompagnée d’un enrichissement quant a la qua-
lité de la donnée de perte reportée : alors que les résul-
tats du QIS 2 indiquaient qu’un établissement sur trois
estimait ses données de pertes fiables ou partiellement
fiables, le QIS 3 révele que prés de la moitié du panel
déclare ses données de pertes fiables ou partiellement
fiables (43 banques sur 89).

S’agissant des pertes considérées comme fiables par les
établissements, on enregistre une progression significa-
tive : plus d’un établissement sur trois a remonté des

£ réuni moins de 50 événements de perte au cours de I'an- données de pertes considérées comme fiables, ils n’étaient
née 2002 et la moyenne se situe entre 200 et 1 000 don- que 20 % lors du précedent exercice de collecte (QIS 2).
nées de pertes collectées.
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(1) Le QIS (Quantitative Impact Study) est une étude d’impact commanditée par le Comité de Bale et relayée par les régulateurs nationaux aupres des éta-

blissements participant a I’étude. Il vise a mesurer/estimer les besoins en fonds propres réglementaires selon les différentes approches retenues. Le QIS

permet au Comité de Bale d’ajuster et de calibrer les différents indicateurs (alpha, béta...

).



EVENEMENTS
DE PERTE ET
EXPOSITION DES
LIGNES METIER

Les pertes opérationnelles se concentrent principalement sur trois événements de perte :

[l Fraude externe,
U] Exécution et gestion des processus,
[l Dommage aux actifs physiques.
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Les pertes ayant pour origine un événement de " fraude
externe " et " d’exécution et gestion des processus " sont
les plus nombreuses avec 3/4 du total des données de
pertes. La " fraude externe " constitue la manifestation
de risque la plus représentée sur I’ensemble des lignes
métier (42 % du total des données de pertes) suivi de
I’événement " exécution et gestion des processus " (35 %
du total des données remontées).

En termes de montant de perte, ces deux événements
s’ajoutent a I'événement " dommage aux actifs physiques "
pour former 70 % du total des pertes remontées.

Les pertes affectées aux lignes métier font apparait-
re que trois d’entre elles absorbent prés des 3/4 du
total des pertes opérationnelles :

© Banque de détail (29.4 %),
© Banque commerciale (29 %),
© Banque de marché (15 %).

[La banque de détail, foyer principal de pertes opéra-
tionnelles (selon les conclusions de I’enquéte), représen-
te aussi la branche ou la collecte de données de pertes
est la plus importante (60 % du total des données de per-

tes provient de la banque de détail).

Au sein de la banque de détail, c’est la " fraude externe "
qui génere les plus importantes pertes (34 % des pertes
de la ligne métier pour 50 % de données collectées).
(Schéma 2 page 24)

[La banque commerciale est majoritairement exposée
a I’événement de perte " dommage aux actifs physiques "
a hauteur de 50 % avec moins de 2 % des données
collectées sur cette ligne métier. (Schema 3 page 24)

Les deux lignes métier, banque de détail et banque
commerciale, présentent donc des distributions de
pertes disparates : alors que la banque de détail est
soumise a des événements de perte, nombreux et a sévé-
rité faible, la banque commerciale connait des pertes
moins fréquentes mais de plus forte ampleur (2 % des
données de pertes engendrent 50 % du montant de
perte).

[/Au sein de la banque de marché, c’est I’événement
de perte " exécution et gestion des processus " qui cons-
titue le principal contributeur a la charge supportée au
titre du risque opérationnel (60 % des pertes de I'activi-
té banque de marché pour 90 % des pertes collectées).
(Schéma 1 page 24)



CONCLUSION

Malgré les efforts entrepris par les banques, I’étude
montre que pour une majorité d’établissements, la
capture des données de pertes dans les systéemes d’in-
formation constitue un probleme majeur : 90 % des
établissements du panel collectent moins de 1 000
données de pertes sur I’'année.

Néanmoins, I’analyse des événements de perte
démontre que le risque opérationnel, en s’appuyant

sur une démarche d’auto - évaluation/qualité, peut

étre géré a moindre coiit par les établissements.

La maitrise de la fraude externe, la couverture par les
assurances des dommages aux actifs physiques, la
surveillance des incidents dans le cadre de la gestion
des processus et une démarche qualité basée sur des
mécanismes d’auto - évaluation (revue des procédu-
res, mise en place d’un plan de continuité d’actions...)
permettront aux établissements de réduire leur expo-

sition au risque opérationnel

VOTRE REFORME IAS/IFRS

L'échéance de 2005 pour la mise en conformité de votre comptabilité
avec les normes IAS/IFRS pour les établissements cotés, constitue un
véritable enjeu pour les entreprises qui dépassent le simple change-
ment de référentiel comptable. Cela vous impose de faire évoluer
votre systéme d'information et d'adapter votre organisation.

VOS PROJETS

Identifier les adaptations nécessaires de vos systémes de gestion
Middle et Back-Office :
- Adaptation des schémas comptables,

- Systématisation des évaluations en fair value,

- Mise en place des tests d'efficacité pour les opérations
de couverture.

Identifier les conséquences organisationnelles sur vos équipes

opérationnelles Middle et Back-Office :

- Identification des processus a adapter (production et analyse des
résultats, réconciliation des résultats, réconciliation des stocks),

- Identification des nouveaux processus a mettre en place
notamment en termes de contrdles (documentation des opérations
de couverture, suivi des tests d'efficacité et des processus de
déqualification éventuelle).

Accompagner vos équipes opérationnelles :
- |dentifier les profils nécessaires,

- Dimensionner vos équipes,

- Plan de formation.

Mettre en place une structure de projet efficiente de suivi du projet IAS :
- Définition des instances de pilotage, des tableaux de bords
et des modalités de suivi,

- Suivi des budgets et des plannings.

Gérer au mieux la période transitoire.

Etre assisté dans le cadre de la migration opérationnelle liée
au changement de référentiel.

Nous sommes en mesure de vous accompagner sur tout ou partie de
votre projet de mise en ceuvre des normes IAS/IFRS, en faisant inter-
venir nos compétences comptables, organisationnelles ou encore de
gestion de projet ainsi que notre connaissance des systemes d'infor-
mation financiers.

OTC CONSEIL

Une expertise reconnue dans le domaine de la réglementation
comptable des opérations de marché.

Une grande maitrise des problématiques liées a la production
de résultats et aux différents processus de réconciliation.

Une expérience en termes de conduite du changement au sein
de différents établissements financiers de la place concernant
la refonte des processus Front / Middle / Back-Office /
Comptabilité.

Une connaissance des architectures d'alimentation des chaines
comptables et des outils de reporting.

Une analyse des normes IAS/IFRS et de ses impacts :

- Impacts systémes (systémes de gestion, systétmes comptables,
outils de reporting),

- Impacts organisationnels pour vos Middle-Offices, équipes en
charge des contrdles comptables... .



B VENTILATION DES PERTES OPERATIONNELLES PAR EVENEMENT
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Schéma 1
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DE L’ASSET MANAGEMENT

ivité d’asset management concentre moins de 3 % du total des pertes, faisant d’elle, selon I’étude, I’'une des
moins exposées au risque opérationnel.

Lexécution et la gestion des processus constituent le premier événement de perte de I’activité en termes de nom-
bre de pertes collectées (75 % des données de pertes captées) comme en termes de montant de pertes (50 % des
pertes subies au sein de 'activité).

L’adoption d’une démarche STP chez les sociétés de gestion permettra de réduire I'exposition au risque opéra-
tionnel principalement due a une défaillance dans la gestion des processus.



Conception graphique et réalisation : Valérie Foucault : 01 47 63 28 19

Vous devez mettre en application les normes de Bale Il avant Pour tous renseignements, inscription et programme,

2006, appréhendez des maintenant I'impact organisationnel vous pouvez vous adresser a :

de la réforme et identifiez les évolutions nécessaires de vos EFE - Renseignements et Inscriptions

systemes d’information. Tél. 01 44 09 24 23 - Fax. 01 44 09 22 22
inscriptions@efe.fr

Le département " Marchés de Capitaux " s’est joint a ’EFE
pour I’'animation du séminaire :

" BALE Il ET LES SYSTEMES D’INFORMATION ",

les mardi 14 et mercredi 15 octobre 2003

Jean-Yves BLANC, Consultant Associé expert en gestion
des risques, interviendra sur ces deux journées.

" Risk Management in Banking, second edition "
de Joél Bessis - Edition Wiley

Plus qu’une simple mise a jour, I'ouvrage de Joél Bessis
décrit, dans un langage clair et didactique, 'ensemble des
problématiques qui intéressent les risk managers crédit
ou marché.

Au-dela des aspects purement théoriques, il présente

les pratiques les plus couramment mises en ceuvre dans
les établissements de crédit. Peut-on parfois reprocher

a auteur un certain manque de concision. Le lecteur
y trouvera néanmoins une tres bonne introduction trés
compléte.

Axel GENKO, Consultant Senior

OTC CONSEIL 8, Place de I'Opéra - 75009 Paris - Tél. 01 53 30 23 50 -
Fax. 01 53 30 23 78 - http://www.otc-conseil.fr

Jean-Paul NICOLAI, jpnicolai@otc-conseil.fr Marc LEBRETON, mlebreton@otc-conseil.fr

Philippe BIGNET, pbignet@otc-conseil.fr

Emile CUVE, ecuve@otc-conseil.fr Jean-Yves BLANC, jyblanc@otc-conseil.fr
Marielle CHETRIT, mchetrit@otc-conseil.fr

Jean-Francois KEITH
jfkeith@otc-conseil.fr

OTC Conseil

FINANCIAL INFORMATION TECHNOLOGY

OTC Conseil, référencé sous le n° d’organisme de forma-
tion 11752794575 auprés du Ministére du Travail et des
Affaires Sociales (service régional de contrdle de la
formation professionnelle), dispense des formations
sur-mesure, dans ses locaux ou bien en intra, sur des
domaines variés tels que :

Comptabilité et finances internationales : les
normes IAS, les outils de controle, ...

Marchés financiers : initiation a la Bourse et aux
mécanismes des marchés financiers, gestion des
risques financiers, ...

Entreprises : prévisions et gestion de trésorerie, ...

Technologies : le langage XML, I'urbanisation
informatique, ...

Titres : formation a I'audit des Back-Offices Titres, ...
Risques : Bale II, ...
DIAMS : Utilisation du dictionnaire,

. et toute formation plus spécifique qui peut étre
" construite " en fonction de vos besoins, la double
expertise fonctionnelle et technique de nos consultants
leur permettant de répondre aux préoccupations des
établissements financiers et des directions financieres
d’entreprises.




