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UN MARCHE SUISSE EN PLEINE CROISSANCE

Longtemps réservées a quelques grandes
entreprises, les émissions obligataires privées
prennent aujourd’hui une place croissante dans
le financement du tissu économique suisse.
Sous I'effet conjugué de la recherche d‘alterna-
tives aux canaux bancaires traditionnels,

de la sophistication croissante des investisseurs
et d'un contexte réglementaire plus exigeant,
ce mode de financement s'impose progressive-
ment comme une infrastructure a part entiére
— flexible, désintermédiée et en voie

de normalisation.

La Suisse offre un terrain particulierement fer-
tile & cette évolution. A fin 2024, la dette privée
atteignait 165% du PIB, contre environ 32%
pour la dette publique, illustrant le recours
massif au financement hors marché réglemen-
té. En 2023, la bourse suisse a enregistré 436
nouvelles émissions obligataires, majoritaire-
ment en francs suisses, correspondant a un
volume total de CHF 116 milliards de dettes
la deuxieme année consécutive au-dessus
de la barre des CHF 100 milliards.

CADRE REGLEMENTAIRE ET ARBITRAGES
FINANCIERS

L'environnement réglementaire joue un réle
catalyseur. Avec la finalisation de Béle Ill, les
lignes de crédit non utilisées — jusque-la peu
contraignantes — deviennent plus colteuses
pour les banques, qui doivent immobiliser du
capital méme sur les engagements non tirés.
Cedi réduit leur appétit pour les lignes de crédit
renouvelables. Dans ce contexte, les émetteurs
pourraient se tourner vers les marchés privés
pour obtenir des financements plus pérennes
et ajustables a leurs besoins.

L'émission obligataire privée offre a cet égard
une flexibilité précieuse. L'émetteur peut adap-
ter la maturité, la fréquence des paiements,

la devise ou la forme du rendement selon ses
contraintes. Il peut également structurer I'obli-
gation en différentes tranches, selon les types
d'investisseurs visés.

LE ROLE STRATEGIQUE DE L'AGENT PAYEUR

Cette liberté suppose une infrastructure opé-
rationnelle robuste. Le role de I'agent payeur
devient alors stratégique. Au-dela de la simple
distribution des paiements, il orchestre le cycle
de vie de I'obligation, veille a la conformité
contractuelle, supervise les mécanismes de
calcul et de distribution, et sert de tiers neutre
entre I'émetteur et les porteurs.

L'agent payeur est un acteur incontournable
de I'écosystéme obligataire: il assure la liaison
opérationnelle entre la société qui émet
I'obligation et le dépositaire central chargé de
la tenue de registre et du réglement des titres.
Il garantit la fluidité, la sécurité et la conformité
des opérations du marché primaire jusqu’aux
flux post-émission.

«A mes yeux, le rdle d’agent payeur
reste souvent méconnu.»

Cette fonction est indispensable pour instaurer
la confiance: I'agent payeur crédibilise I'opé-
ration, favorise la participation d’investisseurs
institutionnels, assure la tracabilité des flux et
permet un suivi durant toute la vie du produit,
conforme aux standards réglementaires.

A mes yeux, le role d’agent payeur reste souvent

méconnu, alors qu'il est absolument central

dans le bon déroulement d'une émission. Il agit
un peu comme I'huile dans les rouages: c'est lui
qui assure la coordination entre tous les presta-

taires de services, tout en mettant son réseau au

service des entreprises émettrices. Ce qui rend

ce réle particulierement stimulant est la diversité

des projets accompagnés — des projets qui, par
leur nature et leur finalité, reflétent la richesse
du tissu économique suisse.

TITRISATION ET PERSPECTIVES
La titrisation consiste a transformer en titres

financiers négociables sur un marché privé ou
organisé.

Elle permet de structurer juridiquement

et financierement une opération autour d'un
actif précis, en le rendant liquide et transfé-
rable.

Au-dela de I'opérationnel, la titrisation revét
une valeur juridique et patrimoniale cruciale.
Elle permet de reconnaitre et de protéger un
actif. Un actionnaire non coté en Suisse est
traditionnellement identifié via un registre
interne, souvent peu opposable. Mais lorsqu’un
actif est intégré dans une structure titrisée —
obligation liée a un droit économique —

il bénéficie d'un cadre documenté et juridique-
ment sécurisé.

La titrisation adresse également les limites de
la tokenisation. Si cette derniére promet traca-
bilité et accessibilité, elle souffre encore d'un
cadre réglementaire fragmenté et de risques
techniques. La titrisation, en revanche, repose
sur des structures reconnues, transparentes,
et offre la sécurité juridique et la protection
des droits des investisseurs.

L'émission obligataire privée n'est plus un
instrument marginal. Elle devient un levier
stratégique, appuyé sur des acteurs spécialisés,
dont I'agent payeur est I'un des piliers.
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INFORMATION IMPORTANTE - Le présent contenu est
mis a disposition par REYL & Cie SA et/ou ses sociétés affi-
liges (ci-apres dénommées « REYL ») uniquement a des fins
d'information et sans intention de constituer une demande
ou une offre, une recommandation ou un conseil d'acquérir
ou de vendre des droits dans tous instruments financiers qui'y
sont mentionnés, ni d'effectuer toute transaction ou de devenir
partie a toute transaction de tout type que ce soit, notamment
avec tout destinataire qui n’est pas un investisseur qualifié,
autorisé, professionnel et/ou institutionnel. Le présent contenu
est destiné a la seule utilisation du destinataire et ne peut étre
ni communiqué, ni imprimé, téléchargé, utilisé, ni reproduit a
d'autres fins. Il n'est pas destiné a étre distribué/proposé a
ou utilisé par des personnes physiques ou morales qui sont
ressortissantes d'un pays ou soumises a une juridiction dont les
lois ou réglementations interdiraient une telle offre/distribution
ou utilisation. Bien que REYL mette tout en ceuvre pour obtenir
des informations issues de sources qu'elle estime étre fiables, ni
REYL, ni ses administrateurs, représentants, employés, agents
ou actionnaires n'assument aucune responsabilité relative
au présent contenu, et ne donnent aucune garantie que les
données mentionnées soient exactes, exhaustives ou dignes
de confiance. Ainsi, REYL n'assume aucune responsabilité
eu égard a toute perte résultant de I'utilisation du présent
contenu. Les informations, avis et évaluations contenus dans
le présent document s'appliqueront au moment de sa publi-
cation, et pourront étre révoqués ou modifiés sans préavis.
Le présent contenu est uniquement destiné aux destinataires
qui comprennent les risques encourus et sont capables de
les assumer. Avant d'effectuer toute transaction, les destina-
taires doivent déterminer si |'instrument financier mentionné
dans le contenu correspond a leur situation particuliére et
doivent s'assurer d'évaluer de maniére indépendante (avec
leurs conseillers professionnels) les risques spécifiques ainsi
que les conséquences juridiques, fiscales et comptables et
les conditions d'éligibilité de tout achat, toute détention ou
vente des instruments financiers mentionnés dans le contenu.
REYL, ses administrateurs, représentants, employés, agents ou
actionnaires peuvent avoir des intéréts dans des instruments
financiers décrits dans les présentes et/ou étre liés par des enga-
gements de souscription auxdits instruments. REYL ne donne
aucune garantie concernant I'adéquation des informations, des
avis ou des instruments financiers mentionnés. Les données
historiques relatives a la performance des instruments financiers
ou des actifs sous-jacents ne sont pas une indication de la
performance future. Le présent contenu a été compilé par un
service de REYL qui ne constitue pas une unité organisationnelle
responsable de la recherche financiére. REYL est soumise a des
obligations réglementaires distinctes, et certains services et/ou
instruments financiers peuvent ne pas étre disponibles dans
toutes les juridictions ou a tous les types de destinataires. Les
destinataires devront dés lors se conformer a toutes les lois et
réglementations applicables. Le présent document ne vise pas
a offrir des services, et/ou des instruments financiers dans des
pays ou juridictions dans lesquels ladite offre serait illégale en
vertu des lois et réglementations locales applicables.
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