Global Transfer Agenc

La nécessité de repenser le business model a ’aune des tendances actuelles

e business model de I'activité TA va
subir une évolution importante dans
es prochaines années. La nécessité de

repenser le modéle opérationnel sort renfor-
cé des tendances réglementaires liées a
I'intégration européenne et la globalisa- ¥
tion de la distribution. Les récents événe- | &
ments et dispositifs législatifs viennent |},

a(— “--, Le Cﬂmhunnement stratégique, le degré d'internationalisation, le
r ;

de lalocalisation et enfin le degré de maitrise des différents
éléments de la chaine de valeur de I'organisation different au
sein de ces options. Elles impliquent une fagon différente d"at-
teindre les objectifs stratégiques et de structurer le modele
opérationnel.

Les drivers clés de la refonte du business model
des fournisseurs de service de Transfer agent

effec'livement renf?mer cette nécessité \ J' /r_ /",\ Depuis octobre 2008, I'industrie des fonds a assisté une collecte
tandis que la pression sur les marges rend / v N + nette négative, la cléture d'un certain nombre de fonds et égale-
impérieuse la mise en place de modéles ™ e 147 mentdes fusions de fonds. Malgré la crise, I'activité des TA (et de

opérationnels disposant de structures de
coiits encore plus réduite.

NGR Consulting, cabinet spécialisé et indé-

pendant, brosse quelques pistes de
réflexion issues de son péle d'études et de
recherche sur cette activité.

e o
Transfer Agency: la coexistence "~ Z{ /
de plusieurs business models o

La place de Luxembourg représente le marrhé de la distribution
cross border par excellence et par conséquent a été basé sur le déveloj
pement de l'activité de transfer agent. Le modele CDS qui est un modp'
le alternatif au transfer agent s'est développé dans des pays ou le marché
domestique est prépondérant Du fait de I'expansion de la distribution de
funds eross border (pure cross-border ou round h‘ip) dans une variété de
marchés incluant notamment 'Europe de I'Est et I'Asie, I'activité de TA
doit constamment sadapter aux nouveaux besoins et a leurs évolutions.
De plus, la crise actuelle a ajouté une pression supplémentaire sur les
Fund Service Providers, incluant les Transfer Agents. Certains ‘drivers’
initiateurs de changement sont des facteurs structurels, d"autres sont liés
aux conditions de marché. Dans les deux cas, 'interaction des différentes

catégories de facteurs implique un changement dans le business model
tel qu'il existe actuellement,
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En présence de variantes de business model, nous pouvons discuter sur
les business model qui vont émerger dans le futur comme la meilleure
fagon d'adresser les objectifs stratégiques de revenus, de réductions de
cofits et de maitrise des risques opérationnels. Quoiqu'il en soit, des
modeles opérationnels coexistent pour mener a bien I'activité de TA.
Certains sont plus inclinés vers une ol tion fonctionnelle (1&2)
comme levier de création de valeur quand d'autres tentent de s'appuyer
sur le levier technologique (3&4):

1. Division spécialisée - Integrated banking model, ot la banque est un
acteur spécialisé dans le service aux investisseurs

2. Opérateur spécialisé - Specialized operators dans le cadre de la gestion
d'actif ou d'un groupe de type banque universelle

3. Joint ventures entre fournisseurs de services et I'T companies

4. ASP / Service-bureau deIT vendors (et, plus rarement, transfer agents)

support a la distribution) a ét¢ intense. La fuite des liquidités qui

y a affecté I'industrie des fonds a eu un impact sur le compte de

résultat de ces fournisseurs de services, du fait de rené-
. godiations des services pour tiers, du fait également
de l'expiration de SLA ou de consolidation de
v fonds. Dans cet environnement, les services d’agent
57 de transfert, qui ont pour caractéristiques d’étre
- depuis longtemps considérés comme des services
-~ banalisés connaissent une pression a la baisse sur les
prix. Dans ce contexte, la capacité et la possibilité de
fournir et supporter des activités de TA et services glo-
baux (incluant le support a la distribution, des fonctions
5 de reporting avancées multi-canales) semblent étre un fac-

teur clé de succes de cette activité. Est-ce pour autant le seul fac-

teur clé a posséder?

Tout d'abord, les 4 business models exposés ci dessus ont des caractéris-
tiques différentes. Ils présentent par conséquent des challenges différents
puisqu'ils répondent a des besoins parfois spécifiques de Iindustrie des
fonds. Qui plus est, se focaliser sur des distributeurs ou investisseurs ins-
titutionnels globaux permet dobtenir une part de marché importante,
mais a comme corollaire des risques d'échec sur les marchés ou la distri-
bution reste fragmentée. Or le retail représente une part consistante de
I'activité des fonds d'investissements. Par conséquent, les nouvelles orien-
tations en terme de positionnement compétitif (produits, marchés,
canaux et pricing) doivent étre établies en ligne avec le business model en
place, ou avec le modele cible (cf fableau ci-dessous).

Enfin, nous pouvons également observer que parmi ces deux structura-

services de TA, l'autre présentant I'aspect technologique du service), le
second modele cherche a obtenir une taille critique par le traitement de
volumes et des processus standardisés, alors que le premier met en avant
la possibilité de gérer la complexité pour des volumes et fonds spéci-

fiques, Pour cette raison, il est important dans la réflexion stratégique lice
au changement dans la portée et 'étendue géographique du service,
dans le premier cas, d’envisager I'automatisation, la consolidation et la
rationalisation des plates-formes informatiques, Dans cette réflexion,
finalement un mix d"approche globale et locale doit étre intégré. Parmi ces
variantes de business models, nous pouvons nous poser la question de
la primauté du modele ASP/service bureau. Sera-t-il le modele ultime
cible? Dians notre cadre d'analyse, la réponse n'est pas certaine. En effet,
le positionnement stratégique et la volonté de posséder certaines com-
pétences identifiées comme clés au sein des organisations agiront comme
un facteur déterminant du choix vers ce type de modele ou non.

Transfer agent ~ the way forward

De maniere générale, I'activité de fournisseur de services transfer agent
se focalise sur la gestion des cotits et la maitrise des risques plutdt que sur
les revenus génerés, En effet, jusqu’a aujourd’hui, le pricing de ces ser-
vices reste bien souvent attaché a des packages incluant ces services dans
le cadre des offres proposées aux fonds de tiers eton peut considérer que
I'évaluation des prix de cession interne a tres peu été formalisée au sein
des groupes dans le cas des prestations intra groupe.

N'étant pas en mesure de gérer les revenus comme une source indépen-
dante, les prestataires ont porté jusqu’a présent leur attention sur la maf-
trise des cofits opérationnels et la maitrise des risques. Ils ont attaché une
importante croissance a leur réduction en privilégiant les leviers techno-
logiques (automatisation, atandardiqaﬁon?organjsaﬁonncle (pmecosuq)
et de recherche d’économies d'échelle. Il en est de méme des risques
opérationnels, qui ne sont pour la plupart que peu reflétés dans les prix.

Cependant, la diversité des és avec comme corollaire leurs spéci-

ficités rend difficile I'obtention de réelles économies d'échelle et de stan-
dardisation complete dans le cadre d'une stratégie de domination par les
cofits. Bien que ces efforts doivent étre engagés, il reste que lastratégie des
acteurs se doit de repenser et réintégrer le volet revenu au sein de I'équa-
tion. Cette redéfinition stratégique doit désormais devenir une priorité.

Jean-Miclel Marg
Director Financial Services

tions de modeles de fournisseurs (I'un privilégiant le coté fonctionnel des NGR Consulting
Business Model characteristics Strategic Objectives
Business model  Description Competitive Localizat Revenues Costs Risks
asitioning Sharin
{senice offering. Tgeographic coverage] _(complexity of {degree of sharing of
tarification, product distribution network) ~ operational teams
3 ‘coverage, imvestor across countries)
: coverage)
+ 5 [iegrated Criginally in-house based, more focus Impodance of offering  Regional movinglo  High Mid to High Increase span of  Increase operational Manage complexiy
o third-party offering and other items of the  Global ofiored senices;  standardization.  kom both IT and
Trangfer Agency senices are marketing mix review tarfication  increase actidty  business actiities
integrated in a banking model facused sharing across sites;
onimvestor senicing, and are often manage costs from
offered in bundled agreements. Tailor local specificties
made senices, and functional
expertise are core offeing
Specialzed Toslly in-house based, part of ssel Inhouse products Local to Regional. with Medum Lowto mid Ensure approprate Control and reduce  Manage Enancial
management or universal banking  coverage, across dfferent sites coverage of local  costs a8 actity i risks
groups. Operational efficiency primes, markets: transfer prcing specificities nan-core to main
while senice offering is leaner is not necessaniy define transfer  business
calculated, relevance of priting
the cast items
Joint vanture Wainly third-garty semicing. Transfer _Service oiening 1s based Giobal High Tid to High (unique _ Renforce senices Focus on reducing _ Manage volume
Agency senices are integiated in o global reach and IT platform, shared  associate with  casts of non peaks and timely
banking model focused on invester  processing limes actiities though timely delivery and standardization  delvery
senices, but IT support is (inchdk sites wordwide)  web-reach
axtemalized through patnesships with standardization. and
IT companies
[ASP/Senice bureau Shared IT infastructure among Frovders ofering this _ Regional o Global _ Figh Figh (infrastructure), Assess tariication Increase volimes 10 Manage operational
different sanvice providers. sarvice siress on the Low to Mid va. other models  achieve economies  risk caming from
xtemalization to IT vendar. The possibility of reaching (processing of scals lack of control of
objective is to minimize T costs  econamies of scale for functional actiities senice providers
related to licence. and maintenance.  customers (senice can be organized (legal IT. delays)
Functional aspects of the transfer  providers). Costs is the centrally or locally
v= agency actity nesds to be performed main driver of such or can be sharad)
under one of the other paradigms offering, no direct benefit
can be defined for funds
promoters / distributors /
investors




