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tres fréquentes puisque notre derniére confé-
rence de ce type remonte a fin 2006. Nous
avions fait le point sur la modernisation de
la fonction dépositaire et présenté le code de
bonnes pratiques de I'AFTI concernant I'admi-
nistration de fonds. La Commission européen-
ne était venue faire un up-date sur ses travaux
en matiere de gestion d'actifs, et nous avions
traité des défis de l'architecture ouverte.

Aujourd'hui, notre programme est le suivant.
Nous aurons un premier point sur le processus
de révision de la Directive OPCVM, par Didier
Millerot de la Commission Européenne, que
je remercie pour sa présence.

Nous reviendrons sur ce theme avec Pierre
Monteillard, associé au Cabinet Ailancy, qui
nous présentera les résultats de I'étude d'im-
pact de ce texte sur l'activité du post-Marché
qu’il a conduite.

Un panorama, ainsi que les tendances de la
gestion pour compte de tiers seront présen-
tés par Carlos Pardo, Directeur des Ftudes
Economiques et Statistiques de I'AFG.
Florence Dwyer nous présentera la charte de
la centralisation d'OPCVM.

Puis Bruno Prigent et Pierre Bollon nous
présenteront la feuille de route issue des tra-
vaux communs entre nos deux associations.
Alain Leclair, Président de I'AFG conclura
Nnos travaux.

La Directive 85/611 du 20 décembre 1985,
portant sur la coordination des dispositions
législatives, réglementaires et administratives,
a organisé le marché des fonds en Europe, en
harmonisant les législations nationales. Elle a
joué un role moteur dans le développement
de ce segment essentiel de I'industrie finan-
ciere européenne. La loi de décembre 1988 et
la définition du métier de dépositaire en ont
notamment découlé. Lévolution des pratiques,
des techniques et plus généralement du mar-
ché ont conduit le législateur a entreprendre la
modernisation de cette directive dansle cadre
du PASF 1999/2004.

Apres l'adoption des Directives "gestion" et
"produit" de 2001 qui ont offert aux fonds des
champs d'investissements plus larges, et, a l'is-
sue de quatre ans de travaux marqués notam-
ment par la parution d'un Livre Vert puis d'un

Livre Blanc, la Commission Européenne a

présenté en juillet 2008 un projet de révision

de la Directive 85/611 portant sur la révision

du cadre communautaire des OPCVM euro-

péens.

Les objectifs de ce texte sont notamment les

suivants:

D Le développement de la distribution trans-
frontaliere des fonds

D Lautorisation portant sur la fusion des fonds
harmonisés

D Le remplacement du prospectus simplifié
au profit d'une meilleure information des
investisseurs.

Ladoption de ce texte, en principe au prin-

temps prochain, constituera une étape mar-

quante dans le développement et 'intégration

du marché européen des fonds.

Le 15 octobre dernier, I'AFTI et I'AFG se ren-
contraient, sous forme d'un séminaire d'une
journée, avec pour objectifs:

D De partager leur vision sur les enjeux straté-
giques des industries du post-marché et de
la gestion

D Darréter une liste de taches a conduire en
commun

D D’identifier enfin les voies permettant d'op-
timiser le fonctionnement des deux associa-
tions l'une par rapport a l'autre.

Je retiens de ces travaux, tout d'abord leur
qualité, et surtout l'envie de les inscrire dans
la durée. Je m'en réjouis, car nombreux sont les
sujets sur lesquels nos deux associations ont
l'occasion de travailler cote a cote. Cela étant,
notre collaboration ne date pas d'hier. J'en veux
pour preuve |'étude que nous avions conjoin-
tement commandée au cabinet Eurogroup en
2004 sur les enjeux liés a la distribution et a
la circulation des OPCVM en Europe. Vingt
recommandations en étaient sorties, pour
améliorer les pratiques, et qui portaient sur les
aspects réglementaires et contractuels, sur les
standards et les techniques. Si certaines de ces
recommandations ont été suivies d'effets, ou
sont en cours de l'étre, d'autres sont encore
d'actualité.

Ensynthese, 'AFTI et TAFGincarnent bien, me
semble-t-il, la solidité et le professionnalisme
du modele frangais de la gestion d’actifs.

J'en terminerai en rappelant le dynamisme
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des équipes de I'AFTI dans le domaine de la

gestion d'actifs. Trois groupes de travail y sont

consacrés:

D Le groupe Dépositaire, dont l'animation est
assurée par Nadine Rigutto de la Société
Générale

D Le groupe Flux et Stocks, dont le respon-
sable est Frédéric Pérard de BNP Paribas
Securities Services

D Le groupe Administration de Fonds, dont
Serge Bernard de CACEIS Fastnet est le res-
ponsable.

Parmi leurs productions de ces 18 derniers

mois nous trouvons:

D Lamise a jour de la charte des bonnes pra-

tiques professionnelles de l'administration

de fonds

Le code de bonne conduite du dépositaire

La mise a jour de la Convention

Dépositaire

Le lancement d'une licence professionnelle

en lien avec I'Université Paris X Nanterre

sur la « Gestion d'actifs financiers, back et
middle office » La seconde promotion a
démarré son année scolaire il y a quelques
semaines.

La charte de la centralisation d'OPCVM,
réalisée par le Groupe Flux et Stocks.

Le groupe Administration de Fonds prépare,
par ailleurs, une conférence dans le cadre du
Forum de Mars sur la gestion institutionnelle.

Cet important segment d'activité du Post-
marché est supervisé par Bruno Prigent, vice-
président de I'AFTI et Directeur Délégué du
Métier Titres a la Société Générale.

Bonne conférence.
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Point sur le processus de revision
de la directive OPCVIM

Didier MILLEROT, Unité G4 Gestion d'actifs, Commission Européenne

Bonjour, je suis ici pour vous faire un point
sur I’état des discussions qui sont en cours a
Bruxelles sur la réforme de la directive OPCVM.
Premiere bonne nouvelle, la directive devrait
bient6t changer de numérotation parce que
-vous le savez peut-étre - il sagit d'une refonte
c'est-a-dire d’une réécriture de 'ensemble des
directives qui ont pu étre adoptées par 'Union
Européenne depuis 1985. Le résultat final sera
ainsi une seule et unique directive avec un seul
et unique numéro, qui sera dévoilé lors de la
publication du texte au journal officiel c'est-a-
dire a I'été ou a 'automne prochain.

Je travaille a la Commission Européenne a
la Direction Générale du Marché Intérieur,

direction qui est responsable de la législation
et de la gestion des affaires européennes en
matiere de services financiers et en particulier
en matiére de gestion d’actifs. Je suis plus par-
ticuliérement responsable de la législation en
matiere d'OPCVM (directive de 1985), de la dis-
cussion et de la négociation avec le Parlement
Européen et le Conseil, ainsi que de la propo-
sition de réforme de cette directive que nous
avons présentée au mois de juillet dernier.

Jévoquerai dans ma présentation:
D Les grandes lignes de la proposition de

refonte de la Directive OPCVM (y compris
les changements introduits en codéci-

sion) et I'état des discussions en cours au
Parlement Européen et au Conseil. Nous
sommes a ce jour bien avancés dans la négo-
ciation pour 'adoption de la proposition de
la Commission.

D Lepasseportsociété de gestion, une question
longuement évoquée dans la phase de pré-
paration de la proposition. La Commission
n'a finalement pas souhaité I'inclure dans sa
proposition. Elle devrait toutefois faire partie
du texte final de la directive.

D Létat des discussions au Conseil et au
Parlement européen, les prochaines étapes
et les perspectives d’avenir.

Les grandes lignes de la proposition de refonte de la Directive OPCYM
(y compris les changements introduits en codécision)

Avec ce projet, la Commission n'a pas souhaité
faire une réécriture complete de I'ensemble
des dispositions de la directive OPCVM. Nous
avons souhaité au contraire cibler les points
sur lesquels une réforme était nécessaire sur la
base des objectifs du Livre blanc 2006 :

b Lever les barriéres a la distribution trans-
frontiere des fonds par une procédure de
notification simplifiée

b Augmenter la taille des OPCVM européens
et favoriser les économies d’échelles par la
définition d’un cadre UE pour les fusions et
pour les structures maitres/nourriciers

b Améliorer I'information des investisseurs
par un nouveau concept d’« information

clé pour I'investisseur »
b Renforcer les regles en matiére de supervi-
sion.

Lever les harriéres a la distribution
transfrontiere des fonds

Il sagit d’un travail essentiel qui est d’assurer
que, dans le marché intérieur, tout acteur éco-
nomique puisse commercialiser ses produits
ou services partout ailleurs dans I'Union.

Cette possibilité existe déja, il existe déja un
processus de notification transfrontiere de la
vente des fonds. Cependant elle fait encore
l'objet d'une certaine difficulté au niveau natio-
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nal et de certaines divergences d’interprétation
par les Etats membres. Nous avons voulu pré-
ciser les différentes responsabilités des Etats
membres afin que des obstacles injustifiés a
la vente transfrontaliere ne puissent plus étre
évoqués.

Notre proposition est la création d’'une procé-
dure de notification simplifiée de régulateur
a régulateur et non plus de fonds a régulateur
du pays hote comme cest le cas actuellement.
Ceci devrait donner, une fois que le dossier de
notification aura été constitué, un droit d’acces
direct au marché.

Actuellement, il existe une période de deux
mois qui est souvent prolongée au niveau
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national et qui crée une certaine incertitude au
niveau de la vente transfrontiére. Nous avons
voulu lever cet obstacle, en prévoyant que, dés
le dossier de notification complété et adressé a
l'autorité du pays dans lequel le fonds est établi
et au moment ou celui-ci I'envoie a l'autorité
du pays hote, 'acces au marché - c'est-a-dire la
possibilité de vendre les parts du fonds direc-
tement - puisse étre accordé.

Ce systéme est accompagné par des disposi-
tions qui assurent une meilleure répartition
des compétences entre les différentes autori-
tés. Tout ce qui concerne la multiplication des
reglesliées a la directive —domaine harmonisé
—releve de la compétence du pays d’origine.
En revanche, les régles qui ne sont pas harmo-
nisées mais qui concernent par exemple les
conditions de commercialisation ou la publi-
cité restent de la compétence du pays hote qui
peut les imposer au fonds qui vient vendre ses
parts sur son territoire.

Nous avons également modifié les regles
en matiere linguistique qui prévoient que
I'ensemble des documents relatifs au fonds
fassent I'objet d'une traduction. Nous avons
limité 'ensemble des traductions a ce qui va
étre I'héritier du prospectus simplifié c'est-a-
dire I'information clef pour I'investisseur: le
key investor information ou KIL.

Augmenter la taille des OPCUM
européens et favoriser les
économies d’échelles: un cadre UE
pour les fusions

Actuellement, un OPCVM européen est, en
moyenne, de taille 5 fois inférieure a un OPCVM
équivalent américain (les mutual funds). Les
mutual funds américains ont donc un avanta-
ge compétitifimportant en terme d’économies
d’échelles et de gestion.

ATheure actuelle, il n'y a pas vraiment d’outil
efficace pour permettre une rationalisation de
la taille des fonds au niveau européen. C'est
la raison pour laquelle nous avons souhaité
introduire un cadre européen pour la fusion
des fonds qui va permettre aux OPCVM pour
lesquels une telle option est envisageable de
procéder a ces fusions transfrontieres sans
devoir affronter un ensemble de 1égislations
nationales contradictoires qui in fine Soppo-

seraient a la réalisation de leur objectif.

Lobjet de notre proposition est de mettre en
place un mécanisme européen qui sera fondé
sur un processus d’autorisation préalable (pro-
jet de fusion, information des investisseurs,
certificat des dépositaires) qui sera délivré
par l'autorité des fonds qui seront absorbés
(sous 30 jours). Nous avons aussi revu une
liste de techniques de fusion nationales qui
devront étre prises en compte par les autorités
nationales des Etats membres, basées sur les
techniques de fusion les plus communément
utilisées dans I'Union: absorption, fusion avec
création d’'une nouvelle entité et une troisieme
forme de fusion inspirée par le modéle anglo-
saxon, fusion qui prévoit un transfert retardé
des dettes des fonds.

Les Etats membres vont bien siir devoirsadap-
ter a cette situation. Nous n'avons pas prévu
dans notre texte une obligation des Etats
membres d’ajuster leur réglementation natio-
nale pour que ces trois techniques de fusion
soient rendues obligatoires au niveau national.
En revanche, ils seront obligés de reconnai-
tre les fusions qui auront été autorisées dans
d’autres Etats membres selon des techniques
qui peuvent ne pas avoir été prévues dans leur
propre législation.

Nous avons prévu des informations pour les
investisseurs concernés. Il est important que
les investisseurs a la fois des fonds absorbés
et des fonds absorbants soient informés du
projet de fusion. Nous avons également prévu
un droit de rachat de remboursement des
parts qui doit étre exercé dans les 30 jours et
qui permet aux investisseurs qui ne sont pas
satisfaits par le projet de fusion de sortir du
fond sans frais.

Un autre élément important de notre proposi-
tion est le systeme de controle par les tiers qui
fait a la fois intervenir le dépositaire des dif-
férentes entités concernées et le commissaire
aux comptes. Le dépositaire sera notamment
chargé de vérifier la conformité des projets de
fusion avec un certain nombre de conditions,
qui sont fixées par la directive, particuliere-
ment relatives au type de fusion identifié par
le projet a la date prévue pour la fusion et aussi
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ala date applicable pour le transfert des actifs.
C'est une tache supplémentaire pour les deux
dépositaires mais qui nous parait étre une
garantie importante de bonne réalisation de
la fusion en conformité avec la directive.

Augmenter la taille des OPCUM
européens et favoriser les
économies d’échelles: un cadre
UE pour les structures maitres/
nourriciers

Entant qu'alternative a la possibilité de réaliser
des fusions au niveau européen, nous avons
également mis en place un cadre nouveau et
spécifique pour ce que I'on appelle les struc-
tures maitres/nourriciers qui permettent a un
fonds dit nourricier d’investir au minimum
85 % de ses actifs dans un fonds dit maitre qui
peut étre établi soit dans un Etat membre soit
dans un autre Etat membre de I'Union. Ceci
constitue donc une dérogation aux regles
actuelles de la directive OPCVM.

Nous avons fixé le seuil minimum a 85 %
afin de laisser au fonds concerné la possibi-
lité d’investir jusqu'a 15 % des actifs restants
dans d’autres actifs, y compris les dérivés,
notamment pour des questions de liquidité.
Nous avons mis en place un certain nombre
de regles et de garde-fous au niveau du fond
maitre. Ce type d’opérations sera soumis a une
autorisation préalable délivrée par les autorités
du fonds nourricier et qui sera une condition
ala possibilité pour ce fonds d’investir dans le
fonds maitre comme il le souhaite.

En tant que garantie de la bonne gestion des
fonds, nous avons mis en place un mécanis-
me accompagnateur. Nous avons prévu une
convention entre les différents dépositaires du
fonds car il peut y avoir des dépositaires diffé-
rents. [l peut y avoir deux fonds établis dans
des Ftats membres différents et nous avons
maintenu dans la proposition de la directive
I'obligation pour les dépositaires d’étre éta-
blis dans le méme Etat membre que le fonds.
Nous avons ainsi prévu pour les dépositaires
de conclure entre eux une convention sur
I’échange d'informations qui sont nécessaires
pour qu'ils puissent exercer leur rdle dans les
meilleures conditions possibles.
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Nous avons également prévu un devoir d’aler-
te pour le dépositaire du fonds maitre qui,
lorsqu'il est informé d’irrégularités relatives a
la gestion du fonds maitre, devra en informer
l'autorité compétente du fonds maitre ainsi que
le fonds nourricier afin qu'il puisse prendre les
décisions qui simposent. Ce mécanisme est
déclenché « en cas de constatation d’une irré-
gularité ayant un impact négatif sur le fonds
nourricier » Clest une disposition qui est dis-
cutée au niveau des instances européennes
sur la question de savoir dans quel cas ce droit
d’alerte doit étre exercé.

Est également prévue une information spéciale
pour les porteurs, en particulier un droit de
rachat en cas de conversion.

Améliorer 'information des
investisseurs: passage du
prospectus simplifié a un nouveau
concept « Pinformation clé pour
Pinvestisseur »

I est essentiel d’'améliorer les regles actuelles
en matiere d’information de I'investisseur.
Nous sommes partis du constat que les dispo-
sitions introduites récemment avec I'introduc-
tion du prospectus simplifié dans la directive
de 2001, n'avaient pas apporté tous les fruits
qu'on espérait delles. Il y a un certain nombre
d’incertitudes juridiques vis-a-vis du prospec-
tus simplifié que nous avons voulu lever et qui
font I'objet de la proposition de modification.
Le concept d’information clef pour I'investis-
seur se décline sous forme d'un document que
nous souhaiterions avec un format commun
permettant la comparaison, dans un langage

bref (2 pages), clair et non technique conte-
nant les informations essentielles a 1'égard
de l'investisseur avant que celui-ci ne décide
d’investir.

Dans la directive en cours de négociation,
nous avons déja identifié les chapitres que ce
document devrait contenir:

) Linformation sur I'identité du fonds

) Linformation sur la politique de placement
b Lescolits et les frais liés

b Le profil risque rémunération

b La performance passée du fonds.

Ce qu'il est intéressant de savoir c'est que c’est
un travail que nous avons effectué au niveau
de la directive mais aussi au niveau du comité
européen des régulateurs des valeurs mobi-
lieres. Il est important de noter que, pour ne
pas tomber dans les mémes travers que pour
le prospectus simplifié, il nous faut tester un
projet de rédaction de ce document, de cette
information clef pour I'investisseur, avec un
certain nombre de panels d’investisseurs dans
7 Etats membres de I'Union pour voir si I'infor-
mation essentielle que nous essayons de leur
convoyer passe véritablement et de pouvoir
éventuellement réajuster le document dans
sa version finale.

Pour pouvoir connaitre I'ensemble des mesu-
res qui encadreront la facon dont ce document
devra étre rédigé, il faudra attendre la mesure
d’exécution que la Commission va adopter en
addition de la directive du Parlement Européen
et du Conseil qui est actuellement en cours de
discussion et qui précisera le contenu détaillé
de ce document.

Le passeport société de gestion

Lavis de CESR sur le passeport de la société
de gestion a été rendu le 31 octobre: répon-
ses détaillées sur le domicile des entités
concernées, allocation des responsabilités
et droit applicable, supervision et sanctions.
Lapproche générale a été approuvée le
2 décembre par le Conseil Européen et le
Parlement Européen.

Surle fond, le texte reprend largement l'avis de
CESR sauf sur le role additionnel de l'autorité
du fonds a I'égard des regles en matiére d’or-
ganisation de la société de gestion.

La Commission a longtemps hésité surla ques-
tion du passeport société de gestion. Cest la
principale raison du retard dans I'adoption
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Il sera prévu une période de transition pour
les opérateurs afin qu'ils puissent sadapter
au changement et au passage du prospectus
simplifié au document d’information clef pour
I'investisseur.

Une des dispositions importantes de notre
proposition est de prévoir que cette informa-
tion clef pour I'investisseur sera bien un docu-
ment non contractuel c’est-a-dire qui ne peut
pas emporter une quelconque responsabilité
contractuelle des sociétés de gestion qui le
produisent. C'est selon nous une des répon-
ses importantes a l'une des difficultés qui ont
été identifiées aujourd’hui a I'égard du pros-
pectus simplifié dont le statut juridique est un
peu incertain.

Renforcer les regles en matiere de
superuision

Le renforcement des régles en matiere de
supervision est essentiel pour le passeport
société de gestion et passe par:
b Lalignement des pouvoirs des autorités com-
pétentes
b Des inspections transfrontieres
b Des pouvoirs d’urgence pour le pays hote.
Pouraccompagner 'ensemble de ces mesures
(et pour la question du passeport de la socié-
té de gestion), nous avons aligné la directive
OPCVM sur d’autres directives existantes dans
le domaine des services financiers en ce qui
concerne les pouvoirs conférés aux autorités
compétentes de sorte que chaque autorité au
niveau national puisse disposer de pouvoirs
équivalents par rapport a leurs consceurs dans
les autres Etats membres.

d’un texte qui a été préparé pendant de nom-
breuses années. Nous avons consulté de nom-
breuses parties a ce sujet.

Nous avions des hésitations sur les regles a met-
tre en place pour transformer ce passeport en
un mécanisme efficace tant du point de vue
des opérateurs économiques eux-mémes que
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du point de vue des superviseurs. La spécificité
de 'industrie du fonds fait qu’il y a un nom-
bre d’entités important a superviser: le fonds,
qui est différent de la société de gestion, et le
dépositaire. Ces 3 entités peuvent étre situées
dans des Etats membres différents avec des
législations différentes.

Nous avons eu un certain nombre de difficultés
a concevoir un systéme qui pourrait assurer
un niveau de sécurité et de supervision maxi-
mal.

Clest pour cette raison que la Commission a
consulté le comité européen des régulateurs
en lui demandant de nous rendre rapidement
un avis sur la question. Cet avis a pu étre
rendu de maniere tres complete. Il a permis a
la Commission de sengager sur la question du
passeport depuis son adoption sachant que les
négociations entre le Parlement Européen et
le Conseil sur ce sujet ont débuté dés le début
du mois de septembre; ceci devrait vraisem-
blablement permettre I'introduction dans la
directive finale d’'un chapitre sur le passeport
de la société de gestion, ce qui, en terme de
procédure communautaire serait une perfor-
mance au vu des délais assez courts.

Lintroduction du passeport dans la direc-
tive est un objectif qui est trés largement
partagé au niveau du Conseil des ministres
et du Parlement Européen. La Commission
est dorénavant préte a soutenir cet objectif. Il
reste cependant un certain nombre de ques-
tions d’ordre technique sur lesquelles nous
aimerions encore discuter avec le Parlement
Européen et le Conseil afin de renforcer la
supervision d’'un certain nombre de disposi-
tions qui sont proposées dans le texte soumis
par la présidence frangaise. Des recoursimpor-
tants au « niveau 2 » seront présentés: regles de
conduite et d'organisation, gestion des risques,
accord dépositaire/société de gestion.

Principes fondamentaux de
Parchitecture générale du
passeport:

Tout d’abord, il ne sagit pas dans I'esprit de
CESR et dans 'esprit des documents discutés
par la présidence francaise et par le parlement
de mettre en place ce qu'on a pu appeler dans
le passé un passeport limité ou partiel, ce qui
aurait impliqué le maintien d’une présence
physique de la société de gestion sur le terri-

toire du fonds. Cette idée a été abandonnée
et remplacée par un systeme d’allocation de
responsabilité, de désignation de loi applica-
ble qui soumet les régles relatives a la constitu-
tion et au fonctionnement du fonds a la loi en
vigueur dans le pays ot le fonds est établi et les
réglesrelatives a l'organisation de la société de
gestion y compris les regles relatives a la fagon
dont la gestion du risque est organisée par la
loi en vigueur dans le pays ou la société de
gestion est établie. Par définition la société de
gestion est établie dans un autre Etat membre
que celui ot le fonds est établi.

Du point de vue procédural, vous avez un sys-
teme fondé sur une notification générale c'est-
a-dire qu'une société de gestion qui souhaite
gérer des fonds sur des bases transfrontieres
devra en informer son autorité compétente,
laquelle transmettra a l'autorité compétente
des Etats membres dans laquelle la société
souhaite exercer ses services une notification
qui expliquera pour quels types de fonds cette
société de gestion a été autorisée et les limites
qui lui sont applicables en terme de gestion.
Cette notification servira de cadre a l'autorité
du fonds, pour pouvoir décider s'il doit auto-

Architecture générale du passeport société de gestion

Etat membre A :
- Autorise OPCVM

Etat membre B :

3. Attestation -

- Supervise les regles applicables -

a la constitution et au
fonctionnement du fonds

4

q

OPCVM :

]
]
]
]
]
,' FCP ou SICAV
1

14

Dépositaire

5. Gestion

Autorise SG

Supervise les regles applicables
a l'organisation de la SG
(ex. gestion des risques)

2. Notification

<

4. Accord
échanges d'informations
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riser la gestion transfrontiére du fonds suite a
cette notification.

Du fait de cette dichotomie entre les différentes
lois applicables, il y aura une double supervi-
sion. Chaque autorité compétente sera respon-
sable de la supervision du respect des régles
de son corpus législatif. LEtat membre A dans
lequel le fonds est établi et autorisé sera res-
ponsable de la supervision des régles qui sont
relatives a la constitution et au fonctionnement
du fonds et qui sont ses régles nationales. LEtat
membre B dans lequel la société de gestion
est établie et autorisée sera responsable de la

Les prochaines étapes

supervision de la société de gestion et du res-
pect des regles relatives a 'organisation de la
société de gestion qui sont ses propres regles.
Bien entendu, la responsabilité au niveau des
entités pour le respect des regles sera du res-
sort de la société de gestion.

Ce systéme peut paraitre complexe a expli-
quer en quelques mots mais cette mécanique
définie par CESR est maintenant largement
approuvée et devrait se refléter comme telle
dans la directive finale.

b 2 décembre 2008: Conseil ECOFIN + Commission ECON PE

) Trilogues PE/Conseil/Commission

) Janvier ou févier 2009 : Commission pléniere PE
) Mars ou avril 2009: Adoption formelle au Conseil

) Automne: Publication

b 2009-2010: Préparation des mesures de niveau 2:
avis techniques de CESR, adoption de mesures d’exécution par la Commission
b lerjuillet 2011 (?): Entrée en vigueur simultanée niveau 1 + niveau 2

Létape du 2 décembre sest traduite par un vote
important au conseil des ministres ECOFIN qui
aapprouvé une approche générale c'est-a-dire
un texte qui fait consensus au niveau des Etats
membres. Au niveau de la commission com-
pétente du Parlement Européen ECON PE, un
vote a porté sur un texte largement similaire.

Comme vous le savez une directive euro-
péenne doit étre approuvée dans les mémes
termes a la fois par le Conseil Européen et par
le Parlement Européen. Nous sommes sur la
bonne voie pour atteindre cet objectif avec une
adoption finale vraisemblablement en mars ou
avril 2009. Pour des raisons de traduction, la
publication au journal officiel se fera vraisem-
blablement a 'automne.

Notons qu'en plus de cette directive euro-
péenne, nous avons prévu pour I'ensemble
des chapitres un programme important de
réglementations techniques supplémentaires
(niveau 2) qui viendront compléter les prin-
cipes généraux, notamment pour le chapitre

relatif a la société de gestion, pour le chapitre
sur I'information clef pour I'investisseur ou
pour la notification, les fusions, les structures
maitres/ nourriciers.

La bonne nouvelle est que tout ce travail
devrait intervenir a temps pour que I'ensem-
ble des mesures puisse entrer en application
a une date unique qui devrait vraisemblable-
ment étre mi-2011.

Ceci peut paraitre long - deux ans et demi d’ici
alami-2011-mais pour une mécanique de légis-
lation au niveau communautaire c’'est un délai
tout a fait classique. Ce sont des dispositions
qui feront I'objet de mesures de transposition
nationales, parfois ce sont des changements
trés substantiels que nous demandons aux
Etats, parfois cela nécessite des débats parle-
mentaires et les délais peuvent étre impactés
par ces processus quelquefois lourds au niveau
national. Il faut aussi laisser le temps a I'indus-
trie de sadapter.

Questions
de la salle

La presse s’est fait I'écho d’'un
systéme qui permettrait la com-
parabilité entre les différentes
OPCVM, un systeme de rating list
qui s'imposerait pour permettre
a l'investisseur final d’avoir une
grille d’analyse et de comparabi-
lité. Est-ce que cela entre dans le
cadre de vos travaux?

Didier Millerot: Dans les travaux
qui ont lieu actuellement au sein du
CESR sur les mesures détaillées de
présentation de I'information clef
de I'investisseur, des réflexions sont
menées sur la fagon dont le risque lié
alinvestissement dans 'OPCVM peut
étre présenté. Ces travaux sont en
cours. Il appartiendra au gestionnaire
de déterminer comment représenter
le risque sous la supervision de son
autorité compétente. La facon dont
tout cela sera mis en place demande
encore du temps.

Vous aviez évoqué les réunions
trilogues, dans la mesure ou les
textes du parlement et du conseil
sont assez proches, y a-t-il des
points encore en débat et si oui
lesquels?

DM: Je n'ai pas l'ordre du jour du
premier trilogue qui a lieu en ce
moment. Mais d’'une maniére géné-
rale, on peut étre assez optimiste.
Je crois qu'il s'agit essentiellement
de détails. Sur I'essentiel, il y a un
accord. La Commission a encore un
certain nombre de questions techni-
ques dans un but de renforcement
des mesures mais sans remettre en
cause la démarche générale.
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Questions de la salle

Merci pour votre présentation et pour
votre schéma. Ot se traitera le sujet des
délégations? 1l y aura trés clairement
deux réglementations en cause avec des
regles de délégations différentes entre
le pays A etle pays B, a quel moment et
par qui seront réglés ces problemes?

DM: Lesregles de délégation devraient étre
traitées au niveau de la société de gestion
mais l'autorité du fonds devrait étre infor-
mée des arrangements et des contrats qui
ont été passés.

Lidée de base du mécanisme repose sur
le fait que, par définition, les regles ne peu-
vent pas étre les mémes pour tout. Ce qui
ressort de l'avis de CESR et des travaux du
Parlement est que nous devons faire en
sorte de converger au maximum sur les
régles qui paraissent comme essentielles:
les regles du passeport, les regles de la ges-
tion des risques, les régles de conduite, les
régles de conflits d’intérét.

En ce qui concerne les délégations, il n'a
pas été jugé utile de pousser davantage
I’harmonisation.

Sur les problématiques d’harmonisa-
tion, le CESR avait fait des propositions
d’harmonisation sur les régles applica-
bles sur les fonctions administratives
et comptables, sur les rdles et missions
des dépositaires. Visiblement ces points
n’ont pas été retenus dans les propo-
sitions du Conseil et du Parlement.
Quelle est la position de la Commission
sur ce sujet?

DM: Pour les régles comptables, il y a une
possibilité prévue. Ce ne sera pasle cas pour
les fonctions dépositaires ol les pouvoirs de
la Commission seront limités. Sur ce sujet, la
position de la Commission est consensuelle
avec les deux autres parties. Nous avons eu
le souci tout en reconnaissant la nécessité
d’'une harmonisation plus poussée d’éviter
de « trop charger la barque ». Ces proces-
sus d’harmonisation vont étre tres lourds et
vont impliquer beaucoup de changements
au niveau national. [l faut étre réaliste. On ne
peut pas tout harmoniser en deux ans.
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Commentaire de la salle:

Vous parlez d’un processus ciblé. Cela
veut dire qu’il y a des limites. Avec
Alain Leclair, président de I'AFG, nous
cherchons a aller au-dela des limites.
Nous avons donc lancé un groupe de
travail avec la City of London auquel
va se joindre l'association de gestion
allemande pour commencer a faire
des propositions sur les alter UCITS et
essayer de voir comment on peut trou-
ver un levier de distribution internatio-
nale pour la marque UCITS mais adapté
aun certain nombre d’actifs. Toutefois,
il est trop t6t pour pouvoir les inclure
dans les UCITS tels qu'on les connait.
Nous allons travailler sur la maniére de
batir un processus de régulation adapté
a tout un ensemble d’actifs comme real
estate, hedge funds, épargne salariale,
etc. qui traiterait a la fois le c6té produit
et le coté distribution, puisque ces deux
aspects sont tout a fait liés. Lorsque
nous aurons terminé nos travaux dans
quelques mois, nous pourrons vous
faire une proposition.

DM: Cette problématique sera prise en
compte par la prochaine Commission, la
Commission actuelle ayant été fortement
occupée sur ce sujet et par la crise finan-
ciere.

Je vous remercie.
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Conclusions de ’'étude sur 'impact
de la réevision de la directive OPCUM

Bonjour a tous. Je voudrais remercier 'AFTI
de nous avoir fait confiance en nous confiant
cette étude sur I'impact de la révision de la
Directive OPCVM sur le post-marché. Cette
étude comporte également une réflexion
sur les positions que 'AFTI va étre amenée a
prendre sur I'organisation du post-marché des
fonds en Europe.

Jaimerais remercier Séverine le Vaillant du
cabinet Ailancy, qui a travaillé avec moi sur
cette étude, et Laurence Caron, Florence
Fontan, Karima Lachgar, Fanny Rodriguez,
Eric Dérobert et Eric de Nexon qui sont a la
manceuvre pour 'AFTI sur le sujet.

Mon inquiétude avant de commencer cette
présentation concerne la date. Le texte a été
voté hier. Il n'est pas évident de faire une mesu-
re d’'impact sur un texte voté la veille.

Apres la présentation de Didier Millerot, mon
16le sera de me focaliser davantage sur I'im-
pact de la révision de la Directive OPCVM sur
le post-marché. Je développerai:

D Debrefs éléments de contexte de la Directive
UCITS

D Unerevue desmesuresetdeleurs 10impacts
directs sur le post-marché

D Les points a suivre et les impacts indirects
potentiels.

sur le post-marche

Pierre MONTEILLARD, Associé, Cabinet Ailancy

E
|

Bref rappel du contexte de la Directive UCITS

Directive UCITS
Rappel des étapes précédentes

1. La Directive UCITS est clef dans le développement des fonds
d'investissements européens de ces 10 derniéres années

UCITS | ® Crée un marché intégré des fonds d'investissement via I'harmonisation
20 des différentes Iégislations européennes en matiére d'OPCVM
décembre ® Instaure la notion de "passeport produit” européen: un OPC ayant
1985 pour objet d'investir dans des valeurs mobiliéres, une fois agréé dans
un Etat membre, peut, aprés notification aux autorités des pays de
distribution concernés, commercialiser ses parts dans les autres
Etats membres de I'Union eurapéenne
UCITS 1l ® Elargit le périmétre des OPCVM pouvant bénéficier du passeport
21 européen a de nouveaux instruments d'investissement, sous certaines
janvier conditions (les instruments du marché monétaire, les parts d'autres
2002 OPC, les dépodts bancaires aupres d'un établissement de crédit, les
produits financiers dérivés négociés sur des marchés réglementés ou
de gré a gré (OTC)
® Crée le prospectus simplifié
® Introduit un statut européen de société de gestion:?

NB: le projet de directive UCITS Il n'a pas été adopté.

2. Fin 2005, il existait plus de 29000 OPCVM pour un volume d'actifs gérés
de 5000 milliards d'euros

3. En juin 2007 les actifs OPCVM gérés représentent 75 % du marché des
fonds d'investissement de I'Union Européenne (6000 milliards d'euros)

Concernant la chronologie des textes, jaime-
rais attirer votre attention sur la rapidité avec
laquelle ce texte a été produit: 17 ans entre
la premiére Directive et la troisieme - qui est
en réalité la deuxieme car la UCITS Il n'a pas
été votée - et seulement 7 ans pour la derniere
Directive. Début juillet, nous en étions encore a
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des questions de principes tres structurantes!
Désormais le texte est tres avancé. [l est impres-
sionnant de voir a quelle vitesse les institutions
européennes ont réalisé cette révision. La suite
du processus vous a été expliquée, la mise en
vigueur des dispositions est prévue pour mi
ou fin 2011.
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Rappel du calendrier UCITS IV:

2004 - Rapport du groupe d'experts sur la gestion d'actifs (liste de recommandations)

2005 - Livre Vert de la Commission Européenne sur les fonds d'investissement: ouvre un débat public sur
la nécessité d'une action au niveau communautaire

2006 - Livre Blanc de la Commission Européenne sur les fonds d'investissement
2007 - Exposé-sondage: projet de rédaction des nouvelles dispositions juridiques de la Directive OPCVM
Juillet 2008 - Proposition de Directive du Parlement Européen et du Consell
2 décembre 2008 - Vote des amendements définitifs en cession ECON
12 janvier 2009 - Vote du parlement en pléniere
Mai 2009 - Sept. 2009 - Mesures de niveau 2* (phase pilotée par le CESR)
Mise en vigueur: mi-2011
* Les mesures d'application de la Directive (niveau 2) permettent de préciser les principes édictés dans la Directive.

Je ne reviendrai pas sur les enjeux de la Directive et je passerai rapidement sur les mesures pour me concentrer sur les impacts.

Revue des 5 mesures de UCITS IV et de leurs 10 impacts directs sur le post-marcheé:

Mesure 1: La simplification de la procédure de notifica- tement. Dans leur dimension de distributeurs,
Procédure de notification tion est susceptible d’accroitre le nombre de | ils auraient & mettre en place la capacité &
transfrontaliere produits « passeportés » notammentd’'OPCVM | traiter des produits plus nombreux et & créer
=> Impact 1 étrangers ouverts a la distribution en France. des filieres de traitement avec des sociétés de
Les teneurs de compte conservateurs pour- gestion établies a I'étranger.
PourI'essentiel, cette mesure n'a passignificati- raient étre conduits a traiter un périmetre des
vement d’impact direct sur le post-marché. fonds plus large et de nouvelles filieres de trai-
Rendement / risque Deux options:

"Indicateur synthétique du rendement et du risque": la méthode de
construction et la perception par les investisseurs de cet indicateur sont a
I'étude

Améliorer la description narrative du risque en recherchant une meilleure
apprehension par l'investisseur du lien risque/rendement; 7 principes ont
éte retenus

Performances Présentation des performances; recommandations de CESR:
passées Test d'un standard commun d'affichage et de calcul
Ne pas intégrer cette information pour les fonds structurés
Durée d'affichage: 10 ans (au lieu des 5 ans du standard MIF jugés
insuffisants)

Frais et commissions Option A: amélioration de la présentation actuelle sous forme de données
chiffrées avec un regroupement des charges par catéegories
Charges payées directement par l'investisseur (commissions de S/R)
Charges courantes payées par I'OPCVM (frais de gestion fixes)
Option B: amélioration de la présentation actuelle sous forme de données
chiffrées complétées d'un indicateur synthétique

Spécial Conférence AFTI n°31 » Conférence du 3 oécembre 2008
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Mesure 2:
Key Investor Information
=> Impacts 2, 3 et 4

Les travaux conduits par le CESR seront tres
structurants.

La Directive se limite a énoncer des principes

(ie. structure, nombre de pages, nom des rubri-

ques), etle CESR a en charge la déclinaison du

projet dans le cadre des mesures de niveau 2

1. 2007 : préconisation du CESR sur le format
et les rubriques

2.2008/2009: tests des différentes options
aupres des investisseurs particuliers et pro-
fessionnels

3.Fin 2009: finalisation des recommanda-
tions.

La mise en place de ce nouveau document, le
Key Investor Information, réputé clair, bref (2
pages) et non technique, est une chose qui est
loin d’étre simple.

Le CESR a en charge la définition de ce docu-
ment, qui devrait donner lieu a une harmonisa-
tion des caractéristiques clefs des OPCVM:
Mise en place de nouveaux indicateurs de
risques
Révision des méthodes de calcul des perfor-
mances
Modification du mode d’affichage ou de
facturation des frais.

Ces changements devront étre intégrés par
les acteurs du post-marché car leurs impacts
opérationnels seront considérables.

Limpact de la mise en place du Key Investor
Information (KII) est triple:
Adaptation pour gérer de nouvelles
régles de référence caractérisant les
OPCVM (impact 2)
Implication des Dépositaires dans la
production du KII (impact 3)
Remplacement des prospectus simpli-
fiés par le KII pour les TCC dans leur
role de distributeur (impact 4).

La production desKll sera de la responsabilité
dessociétés de gestion, mais certaines d’entre
elles ont recours aux « service providers » pour

en assurer la production. Dans ce contexte, les
Dépositaires pourraient alors étre sollicités spé-
cifiquement pour accompagner les sociétés de
gestion dans la production des KII.

Pour remplacer les prospectus simplifiés par
le KII, les teneurs de compte conservateurs,
dans leur role de distributeur, auront a mener
un projet de déploiement qui comporte des
exigences particulieres:
Lintégration de ces nouveaux KII dans les
bagages commerciaux, en cohérence avec
les regles et les méthodes de commerciali-
sation
La gestion d’'une période de transition.

Mesure 3:
Passeport Société de gestion
=> Impacts 5 et 6

Les impacts du passeport Société de gestion
concernent tout d’abord les prestations de
Dépositaires d’'OPCVM domestique pour
compte de Société de gestion non établies
dans le pays (impact 5).

Les Sociétés de gestion et les Dépositaires

Reégulation
du fonds

Création des OPCVM
Agrément de 'OPCVM
Information de l'investisseur

Marketing /distribution des
parts

Ratio d'investissement
Regles d'exposition et de levier

Restrictions P/E et ventes a
découvert

Distribution ou réinvestissement
des revenus

Valorisation
Calcul de la NAV
Regles de souscription rachat

Format du registre des
porteurs

Exercice des droits de vote des
porteurs
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devront travailler conjointement pour adap-
ter leur fonctionnement aux relations a dis-
tance:
Revoir les modes de communication et
informations a transmettre par la Société
de gestion
Préciser les roles et responsabilités vis-a-vis
du régulateur
Sassurer que la société de gestion dispose
de la connaissance des spécificités locales
et quelle I'entretient.

Dans le cadre du passeport de gestion, il y
aura deux corps de réglementation qui vont
sappliquer, celui de la société de gestion et
celui du fonds. Pour profiter du passeport, la
société de gestion devra ainsi respecter des
réglementations ad hoc.

Par exemple, une société de gestion frangaise
qui veut créer des fonds luxembourgeois sans
avoir localement de société au Luxembourg
devra respecter la réglementation luxembour-
geoise sur les OPCVM, les agréments, I'infor-
mation de I'investisseur, etc. Les éléments qui
sont plutdt du ressort du post-marché sont en
vert dans le schéma ci-dessous.

Reégulation de la
societé de gestion
©® Regles d'organisation
y compris regles de délégation
©® Regles de conduite
® Management du risque
©® Conflits d'intéréts

Pour rappel, les fonctions des SdG:
1. Gestion des investissements
2. Administration, notamment:
® Comptabilité et juridique /
calcul NAV
® Maintien du Registre des
porteurs
® Distribution des revenus
® Gestion des S/R
® Settlement
3. Marketing
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Les impacts du passeport Société de gestion
concernent également 'administrateur de
fonds et le gestionnaire du passif (impact
6).

Le plus important a comprendre dans la mise
en ceuvre de UCITS IV porte sur les regles de
délégation des fonctions d’'administration de
fonds et d’agent de transfert qui reléveront du
pays de la société de gestion et non plus néces-
sairement du seul pays du fonds. Il y aura un
certain nombre de combinatoires intéressan-
tes a analyser de pres.

Le passeport de la Société de gestion conduit
ainsi a ce que les regles de délégation des
fonctions d’administration de fonds et d’agent
de transfert peuvent changer de régulateur. Il
devient nécessaire de respecter dans tous les
cas les réglementations produits du pays du
fonds, essentielles dans le cas des activités FA
et TA.

Par exemple, un administrateur de fonds
francais pourrait valoriser des fonds
Luxembourgeois en France selon les régles
de valorisation luxembourgeoises et lesregles
de responsabilisation/délégation frangaises
(et réciproquement). Ca ne sera donc plus la
réglementation luxembourgeoise seule qui
prévaudra mais les regles de délégation des dif-
férentes réglementations des pays des Sociétés
de gestion quand il y aura passeportage de la
Société de gestion.

C’est I'impact tout a fait essentiel de cette
mesure. Regardez ce sujet de pres il est trés
lourd en terme d’impacts, en particulier pour
les administrateurs de fonds.

Le fait que les régles de délégation ne soient
pas dans le champ de la Directive pose des
questions tres importantes.

Mesure 4:

Nouvelles regles visant

a simplifier la fusion transfrontiere
entre fonds OPCUM

=> Impacts 7 et 8

Post UCITS IV, un cadre juridique européen
simplifié pour la fusion de fonds sera en place.
Un seul régulateur (celui du fonds qui dispa-
rait) devra donner son accord dans un délai
de 30 jours. Laccord repose sur la complétude
du dossier et non sur 'opportunité de la fusion.
Notons enfin que les fusions de fonds de stra-
tégies différentes sont autorisées.

L'impact 7 est de portée procédurale pour
I'application des fusions de fonds. Jusqu'a
présent, il n'existe pas significativement de pro-
cessus de fusion de fonds transfrontaliers. De
ce fait, les Sociétés de gestion ont eu de la peine
a restructurer leurs gammes en fusionnant les
produits. La Directive appelle a ce qu'ily ait des
adaptations de procédures. Il sera demandé
au Dépositaire de fournir des documents qui
attestent que les projets de fusion sont confor-
mes. Le Dépositaire sera donc amené a remplir
des missions additionnelles par rapport a ses
missions actuelles.

L'impact 8 est lui aussi plutot procédural
et porte sur la mise en place de modali-
tés d’échange d’informations entre les
deux Dépositaires, qui devront étre définies
contractuellement en liaison avec les Sociétés
de gestion.

Les Dépositaires vont ainsi assumer des mis-
sions modifiées ou additionnelles par rapport
a leurs missions actuelles dans un cadre stric-
tement domestique.

Lamesure 5: possibilité de créer des struc-
tures « maitres/nourriciers » transfronta-
lieres. Ses impacts seront traités dans la
partie qui suit avec les mesures appelées
a €tre précisées au niveau 2.

Les points a suivre et les impacts
indirects potentiels

Le texte a été voté par le Conseil et par la
Commission spécialisée du Parlement, il sera
ratifié au printemps en séance pléniere par le
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Parlement. Il estimportant d’étre tres vigilants
sur les mesures d’application.

Limportance des mesures appelées a étre
précisées au niveau 2 devrait rendre utile un
travail commun avec 'AFG. Les 8 points qui
sont aujourd’hui délimités par la Commission
comme méritant des mesures de niveau 2 en
liaison avec le CESR sont les suivants:

1. Passeport Société de gestion: définition des
échanges d’informations entre Société de
gestion et Dépositaire

2. Fusion de fonds: périmétre d’intervention
des Dépositaires dans le projet de fusion

3. Maitre/nourricier: précision des informa-
tions a fournir/échanger par la Société de
gestion et les Dépositaires

4. Key Investors Information

5. Organisation et gestion des conflits d’inté-
réts

6. Management des risques

7. Méthodes de valorisation des dérivés OTC

8. Procédures et méthodes de communication
des informations de la Société de gestion a
son régulateur

Les quatre premiers points concernent le post-
marché. Les quatre suivants concernent pres-
que exclusivement les Sociétés de gestion. Ce
sont ces mesures de niveau 2 qui comporteront
la définition des échanges d’informations entre
Sociétés de gestion et Dépositaires. Il en sera
de méme pour le périmétre d’intervention des
Dépositaires dans le projet de fusion de fonds
ou encore dans la précision des informations
a fournir/échanger parla Société de gestion et
les Dépositaires (Maitre/nourricier).

Il faudra faire un point quand ces mesures
seront définies pour vérifier la nature et la por-
tée réelle des impacts sur le post-marché.

Je voudrais enfin insister sur la finalité de
la réforme. Les mesures Fusion de fonds et
Maitre/Nourricier sont des mesures nouvelles
qui peuvent avoir un effet considérable permet-
tant aux Sociétés de gestion de restructurer
leur gamme de fagon beaucoup plus impor-
tante. Selon les décisions que prendront les
Sociétés de gestion sur leur mode de distribu-
tion, la juridiction retenue pour leur gamme
de produits, les impacts sur le post-marché
peuvent étre tres importants
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Mesure 5:

Possihilité de créer des structures
« maitres/nourriciers »
transfrontalieres

=> Impacts 9 et 10

Les impacts indirects de la Directive sont liés
aux stratégies de gammes que les Sociétés de
gestion seront appelées a mettre en ceuvre.

Limpact 9 concerne I'accompagnement
d’un développement possible du « passe-
portage ». La procédure simplifiée de noti-
fication va vraisemblablement augmenter la
quantité de produits « passeportés ». Les pro-
duits frangais devraient étre « passeportés »
davantage.

LesSociétés de gestion si elles « passeportent »
de facon plus importante leurs produits auront
besoin du support des TA (support a la distri-
bution). Etily a d’'ores et déja, je pense notam-
ment aux fonds francais, des offres de Prime
TA qui se mettent en place avec beaucoup
d’innovations dans ce domaine. Ces offres sont
tres importantes pour répondre aux besoins
des Sociétés de gestion sur des fonds plutot
de nature domestique.

Limpact 10 concerne directement l'ac-
compagnement de la restructuration de
gammes. Lactivité des métiers post-marché
est directement dépendante des options

Questions de la salle

Schéma 1
Master francais, feeder lux
et passeportage du feeder lux

Passeportage

¥ ¥\

Pays de distribution

de localisation et des stratégies de gamme
qu'adopteront les Sociétés de gestion.

Les Sociétés de gestion feront ces choix pour
répondre aux attentes des distributeurs: les
distributeurs et les schémas de distribution
seront essentiels.

Compte tenu du poids tres important des pro-
duits francais et luxembourgeois sur le marché
des OPCVM, il parait important de se préparer
a savoir traiter différentes solutions et en parti-
culier les facilités offertes par les master feeders
transfrontaliers, tels que master francais/feeder
luxembourgeois et « passeportage » du feeder
luxembourgeois; et master luxembourgeois/
feeders locaux ou « passeportage » local.

Schéma 2
Master Lux et feeders locaux
ou passeportage local

Passeportage

Pays de
distribution

On peut anticiper aujourd’hui sur le fait que
ces deux montages seront tres importants.
Les métiers titres devront s’y préparer de la
meilleure facon possible.

Les produits luxembourgeois sont aujourd hui
les produits qui font référence en matiere de
distribution internationale et d’architecture
ouverte. Il est bien évident qu'un master fran-
cais/feeder luxembourgeois et « passeporta-
ge » du feeder luxembourgeois est une excel-
lente solution dans la mesure ot 'OPC frangais
ale produit le moins cher et le plus sécurisé. Ce
serait certainement une solution tres efficace
pour peu que les distributeurs adherent a cette
organisation.

Avec un « passeportage » renforcé des fonds réputés domestiques,
dont les fonds frangais font partie, logiquement les marques de type
L'année derniére nous avions parlé de TA Light, aujourd’hui Prime TA devraient connaitre un certain succes.
vous nous parlez de Prime TA. J'espére qu’il n’aura pas le
méme sort que le prime broker. Pouvez-vous nous expliquer

le concept du Prime TA?

Dans votre présentation, vous nous donnez I'exemple suivant:
un administrateur de fonds francais pourrait valoriser des
fonds Luxembourgeois en France selon les regles de valori-
sation luxembourgeoises et les régles de responsabilisation/
délégation francaises (et réciproquement).

Cela veut-il dire dans votre esprit que le passeport Société de
gestion implique le passeport administrateur de fonds?

Pierre Monteillard: J'ai peur, en le faisant, d'employer des noms
de marques au détriment d’autres marques. Je m’en excuse. Les
marques sont certes différentes mais le concept est presque par-
tout le méme. Le principe est simple. La Société de gestion établit
un point de précentralisation - souvent au Luxembourg - pour la
clientele internationale, en appointant un acteur qui est un TA. Ce
dispositif permet aux clients internationaux de maintenir un mode
de travail connu par eux avec le TA luxembourgeois (équivalent a
celui en vigueur pour les fonds Luxembourgeois). Ce modele se
développe beaucoup.

PM: Cest une tres bonne question. Nous avons passé beaucoup de
temps sur ce sujet qui demeure incertain. La Directive apporte des
ouvertures dans ce sens, mais elles sont susceptibles d’étre remi-
ses en cause par les réglementations locales relatives aux regles
de délégation.

Spécial Conférence AFTI n°31 o (onférence du 3 décembre 2008



OPCVM : les prochains défis a relever

Je vais vous parler de choses pas tres gaies,
mais je m'efforcerai, en dépit du contexte
actuel de crise, de mettre en perspective la
situation de notre industrie, en sorte qu'a la fin
de cet exposé nous puissions voir les choses
d’un ceil un peu plus optimiste. Je vous parle-
rai de la situation de l'industrie de la gestion
d’actifs en France ainsi quen Europe. Il sera
donc question de I'évolution des actifs gérés,

Panorama et perspectives
de la gestion pour compte de tiers

Carlos PARDO, Directeur des études économiques, AFG

de la dynamique de création de sociétés de
gestion, de I'emploi dans notre secteur, ainsi
que, brievement, des résultats des sociétés de
gestion du moins jusqu’en 2007. Enfin, je ferai
unrapide bilan des perspectives de croissance
de I'industrie de la gestion pour compte de
tiers, qui a notre sens recele un grand poten-
tiel de croissance.

En France, sur 10 ans, le taux moyen de crois-
sance annuel des actifs sous gestion nets est
de 10 %. En revanche, les trois premiers tri-
mestres de 'année 2008 sont plutot difficiles.
Nous pouvons observer un net recul de -7,3 %
del'actif global (OPCVM et mandats). Ceci est
acomparer a lasituation de 2001-2002 ou I'actif
global s'était maintenu positif.

Ces évolutions sont-elles dues a la désaffection des investisseurs ou a I'effet de marché?

Du coté des OPCVM, I'évolution des encours est
assez contrastée. Ainsi, pour les fonds actions,
dont l'actif a diminué d’environ 100 milliards
d’euros, c’est la chute des cours boursiers qui
explique a 90 % le déclin du volume géré. Les
sorties nettes ont été, quant a elles, relative-

ment faibles:-11 milliards d’euros, soit environ
3 % de la masse d’actifs gérés par ces fonds.

Avec une diminution depuis le début de I'an-
née 2008 de quelque 56 milliards d’euros, la
situation des fonds diversifiés semble un peu
plus délicate. Pour cette catégorie tres hétéro-

géne de fonds, les souscriptions nettes — les
sorties — sont substantielles: de 30 a 35 mil-
liards d’euros sont sortis pendant la période,
la différence étant due a la dévalorisation bour-
siere. Pourquoi des sorties aussi importantes?
Rappelons qu’a intérieur des diversifiés, on

Evolution des encours des OPCVM francais a vocation générale

Actif net en fin de période (mds d'euros) Variation déc. O7 a sept. 08
31/12/2007 | 30/09/2008 en % en mds euros SN Effet marche

Actions 333 234 - 29,6% -98,6 12% 88%
Diversifiés 301 245 - 18,6% -55,8 56% 44%
OPCVM de fonds alternatifs 38 30 -21,2% -80 74% 26%
Fonds a formule 75 70 -8,4% -4,8 10% 90%
Obligations 175 158 -9,5% - 16,6 95% 5%
Monétaires 430 467 8,6% 36,9 66% 34%
Total 1351 1204 - 10,9% -147,0 27% 73%

Source : AMF et calculs AFG
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retrouve la sous-catégorie des monétaires
dynamiques. Justement, environ les deux tiers
des sorties nettes des diversifiés peuvent étre
attribuées aux monétaires dynamiques. Ceci
explique probablement, en partie, ces sorties
pouvant étre qualifiées de massives et qui ne
sont pas comparables a ce qui se passe sur
d’autres marchés: américain ou luxembour-
geois, dans lesquels les diversifiés se sont plu-
tot bien comportés.

Concernant les fonds alternatifs, une certaine
méfiance semble s'étre installée depuis quel-
que temps. Il y a une désaffection évidente
aujourd’hui de la part des investisseurs pour
ce type de produit.

Du c6té des obligations, il existe une certaine
méfiance vis-a-vis de produits toxiques qui
pourraient subsister dans les portefeuilles. Les
investisseurs ne souhaitant pas s'y risquer, a
peu prés 95 % de diminution de lactif est di
aux sorties nettes.

La relativement bonne nouvelle vient des
monétaires réguliers qui voient leurs actifs
progresser. En effet, alors qu'ils avaient pour
ainsi dire boudé ce segment de marché apres
le déclenchement de la crise en juillet 2007,
depuis janvier 2008, investisseurs institution-
nels et trésoriers d’entreprise sont revenus sur
cemarché, alarecherche a tout prix de liquidi-
té et de protection, en attendant que l'orage soit

Avec le fort impact de la crise hoursiere sur les encours,
tous les marchés sont-ils logés a la méme enseigne ?

Au niveau européen on assiste a un phéno-
meéne similaire. Les trois premiers trimestres de
2008 sont marqués par de fortes baisses d’ac-
tifs. Nous les estimons a 15 %. Le mix produit
n’étant pas le méme dans les différents pays
européens, la sensibilité a I'effet de marché est
tres différente d'un marché a l'autre. Le poids
moinsimportant en France de I'investissement
en fonds actions, explique probablement pour
la France une diminution de I'encours d’actifs
gérésrelativement moins forte (-11 %) que dans

des pays comme le Royaume-Uni ou la Suéde
(avec des actifs fortement investis en actions)
ol la baisse est de 'ordre de 25 % sur la méme
période.

La partie la plus dynamique parmi les fonds
d’investissements européens reste celle des
alter-UCITS, c’est-a-dire des produits a régle-
mentation nationale (fonds d’épargne salaria-
le, de capital-risque...), et ce depuis plusieurs
années. Aujourd’hui nous appelons de nos
voeux a ce que la réglementation puisse s'éten-

passé. Le monétaire est aujourd’hui en France
laseule catégorie, avec - mais en bien moindre
mesure - les fonds garantis, qui collecte.

Au global, on observe une diminution de l'actif
net des OPCVM de 150 milliards d’euros sur
les 9 premiers mois de I'année, soit 11 % des
encours gérés. Les sorties nettes représentent
un peu plus d'un quart de cette évolution,
soit 35 milliards d’euros sur les 9 premiers
mois (octobre et novembre n'ont pas a ma
connaissance été trop mauvais), la différence
étant due a des effets de marché extrémement
négatifs (ils expliquent 73 % de la diminution
des actifs sous gestion, au global et sur 9 mois
en 2008).

dre a certains de ces produits, qui ne peuvent
pas étre commercialisés en dehors du cadre
national dans les différents pays européens.

En ce qui concerne les sorties nettes en
Europe, au global, on observe un effritement
de quasiment toutes les places avec des sorties
nettes de I'ordre de 200 milliards d’euros en
2008. Lannée précédente, on observait déja un
début d’effondrement des principaux marchés
européens. Si le Luxembourg parvenait a gar-
derun bon niveau d’attractivité, c'est surtout en

Les sorties nettes des OPCVM en Europe
Europe (T1-T3)* : des sorties nettes des OPCVM pour 1893 milliards*
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Poids des OPCVM actions dans l'actif net de I'ensemble des OPCVM

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
E O% 1 1 L L L L 1
ST
o0&
Ao 5%
ox
g o P
5 -10% Etats-Unis
gg France
€3 5% ¢ Luxembour
% § * : 4 Belgique
© _2N_o,
= £ 20% P 4 Allemagne Royaume-Uni
@ spagne R
°
o £ -25% ‘ Suéde
[ -
gy @ Iltalie 4 Pays-Bas
@ -30%
=3
E 0
(@) -35%
2008 : Domiciliation des fonds d’investissement
(entre parentheses: parts de marcheé en 2000)
Encours: 68884 milliards d’euros a fin septembre 2008
France Luxembourg
19,7% 26,3%
(18,8%) (19,7%)
Allemagne Irlande
14,3% 10,7%
(18,2%) Autres (3.3%)

13,3%
(12,9%)

Espagne

Royaume-Uni
8,3%
(12,8%)

Italie

raison de ses fonds obligataires. En 2008, c'est
'annus horribilis pour toutes les places!

Le graphique qui retrace sur 12 mois le poids
des OPCVM actions dans l'actif net de 'ensem-
ble des OPCVM permet d’analyser la sensibilité
des différents marchés en fonction du poids
des OPCVM actions. Nous observons que la
France, en septembre 2008, avait prés de 20 %
de sesactifs nets gérés sous la forme d’OPCVM
actions. Sur 12 mois on observe une baisse de
14 % de l'actif net. Le Royaume Uni et la Suede
souffrent énormément, d’autant plus que, dans
ces pays, un peu plus de 60 % de l'actif net
global est investi en actions.

Le cas de I'ltalie est quelque peu particulier.
La chute de l'actif net sur les 12 derniers mois

n'est pas due a un probléme de sensibilité aux
OPCVM actions ou aux autres types d OPCVM
orientés actions, mais a des probleémes d’ordre
surtout réglementaire propres a ce pays, qui
depuis plusieurs années voit I'arrivée de fonds
domiciliés a I'étranger évincer ceux domiciliés
en ltalie.

En période de crise boursiére, tout le monde
n'est donc pas logé a la méme enseigne. Les
sensibilités sont différentes en Europe: la
France par exemple est un peu moinssensible
et donc un peu moins touchée en période de
crise. Et inversement, en période de croissan-
ce, la France a une capacité moindre a capter
la dynamique des marchés.

FEtonnamment, les Etats-Unis ont plutét connu
une bonne année malgré la crise. Dans un pays
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Source : EFAMA

ol apeu prés45 % de l'actif global est investi en
fonds actions, le taux de décroissance de l'actif
est plutot faible (environ-10 %), cecisexplique
par des souscriptions nettes positives significa-
tives sur les 12 derniers mois.

Une autre tendance observée: la poursuite
de la concentration des actifs domiciliés en
Europe sur trois ou quatre places: la France et
'Allemagne, a coté des centres off shore que
sont le Luxembourg et I'lrlande. Depuis 2000,
les parts de marché se modifient progressive-
ment en faveur de ces deux centres off shore.
Notons que le marché francais est le seul ol la
domiciliation reste stable. En effet, en France a
peu prés 95 % des fonds commercialisés sont
des fonds de droit francais.
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Les places off shore vont-elles continuer a se développer?

La réponse est positive si l'on fait référence au
lieu de domiciliation des fonds. En revanche,
si l'on considere la concentration des acteurs
selon l'endroit ol la gestion financiere est
effectivement réalisée, la situation est bien
différente. Ensemble, les quatre grandes éco-
nomies européennes (France, Allemagne,
Royaume-Uni et Italie) représentent presque
les deux tiers du marché de la gestion finan-
ciere en Europe, alors que le Luxembourg et

I'llande ont des parts de marché plus ou moins
en cohérence avec la taille de leurs économies
respectives. En dehors de ces considérations,
ce qui semble certain ce que nous nous orien-
tons vers une spécialisation par places. Ainsi,
le Royaume-Uni apparait comme une destina-
tion privilégiée pour la gestion des actions, la
France pour les monétaires. ..

Soulignons de méme que le marché commence
adevenir européen et ceci est une bonne nou-

velle. Reste toutefois a réglementer ce marché
selon des normes homogénes pour permettre
une plus juste concurrence, plus précisément
pour éviter la concurrence réglementaire de
la part de certaines places européennes. C'est
aussi le travail de I'AFG de faire adopter des
régles qui ne soient pas trop strictes par rapport
a la moyenne de nos confréres européens.

Industrie de la gestion financiére d’OPCVM européens

Reéallocation des actifs domiciliés au Luxembourg et en Irlande dans les pays d'origine des promoteurs

7280 milliards d’euros a fin juin 2008

Irlande
0,5%

France
21,1%

Luxembourg
0,3%

Pays-Bas

1,9%  Espagne

Belgique
3,8%

Suisse

. 6,8%
Italie

Etats-Unis
10,0%

Un nomhre croissant d’acteurs

Un marché concurrentiel en général se carac-
térise par une certaine concentration et une
rationalisation du nombre d’acteurs du secteur.
EnFrance, dansle domaine de la gestion, nous
assistons au phénoméne opposé avec l'aug-
mentation du nombre de sociétés de gestion
présentes sur le marché.

En effet, ces cinq dernieres années, plus de 150
sociétés de gestion ont été créées. C'est beau-

Un emploi dans les SGP génere

Nous avons réalisé a I'’AFG une enquéte sur
I'emploi dans les sociétés de gestion, et de
maniére générale dans son écosysteme. Je
vous invite a aller sur le site de I'AFG (www.

coup, méme si entre-temps il y a aussi eu des
« destructions » (fusions, dissolutions...). Ce
qui est certain c'est que la majorité (a hauteur
de 90 %) des sociétés de gestion créées sont
des spécialistes. Et elles sont souvent deman-
deuses de programmes d’activité bien précis
avec un certain degré de technicité (gestion
d’OPCVM contractuels, ARIA, capital investis-
sement...) Parmi les nouvelles créations vous

Allemagne

Royaume-Uni
15,7%

Autres
10,7%

Source : EFAMA / CSSF / IFIA

aurez du mal a trouver une société de gestion
généraliste, et de surcroit de grande taille.

En 2008, en France, c’est 20 a 25 sociétés de
gestion de portefeuille qui ont été créées. C'est-
a-dire qu'il y a des professionnels qui trouvent
des « créneaux porteurs » et qui créent leurs
sociétés de gestion en pleine crise financiere.

guatre emplois dans I’écosysteme

afg.asso.fr) pour découvrir les résultats de
cette enquéte. Il est intéressant d’analyser la
répartition des métiers en tenant compte des
emplois externalisés et de ceux liés a la dis-
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tribution par exemple. Nous observons ainsi
que 'emploi direct dans les SGP ne représente
qu'un cinquieme de I'emploi total estimé. Le
réseau de distribution représente lui la part la
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plus importante (62 %).

Nous répéterons cet exercice tous les deux ans
pour analyser I’évolution de I'emploi, I'évo-
lution des métiers dans la chaine de valeur,

mais aussi d’autres criteres comme le niveau
des diplomes, la féminisation de I'emploi, la
pyramide des ages, etc.

Une autre tendance a dégager, est I'impor-

tance de l'externalisation des fonctions tech-
niques. A titre d’exemple, on observe que les
trois quarts des métiers du back-office sont
externalisés.

Répartition de P'emploi dans les sociétés de gestion

et leur écosysteme

70000 équivalent-emplois dans la gestion pour compte de tiers

Brokers

Distribution
62%

Emploi lié a la
réglementation

4% 19%

Uentilation des effectifs internes et externalisés

Quant a la rentabilité des SGP, les données dis-
ponibles afférentes a 2007 ne permettent pas
encore de faire ressortir clairement 'impact de
la crise en cours. Pour autant la marge a déja

tendance a diminuer en 2007. Ce n'est pas éton-
nant compte tenu de la situation au deuxieme
trimestre de 'année en question. Je n'ai pas
voulu m'aventurer a prolonger la tendance en

Emploi direct
dans les SGP

Emploi
externalisé
13%

2008 sur le graphique, mais sans doute devrait-
on sattendre a une chute de 'ordre de 10 a
15 %, voire méme de 20 % des revenus de la
gestion.

Ventilation des effectifs internes et externalisés

Effectifs internes: 13000 p. (60 %)

Effectifs externaliseés: 9000 p. (40 %)

28 %

72 %

Direction Front Middle Back Marketing Fonctions  Services Autres
office office office Vente support  généraux fonctions
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La gestion pour compte de tiers recele un réel potentiel de croissance

Malgré la crise actuelle, il existe un réel poten-
tiel de croissance dans le moyen-long terme.
Plusieurs facteurs devraient favoriser cette
croissance:
Maintien de taux d’épargne relativement éle-
vés - ces taux d’épargne permettraient de
maintenir des taux d’activité respectables.

Généralisation des mécanismes de I'épar-
gne salariale.

Développement et extension du 3e pilier de
la retraite a cotisations définies

Besoin croissant de financement des infras-
tructures

Réallocation des portefeuilles et poursuite

des délégations de la part des investisseurs
institutionnels
Plus large ouverture a I'international. ..

Je vous remercie.

Questions de la salle

Sur les 70000 équivalents-emplois dans la gestion pour
compte de tiers, ou retrouve-t-on la profession des
titres?

Carlos Pardo: Une partie de ces emplois se retrouve dans la
catégorie emploi induit par la réglementation, mais en raison
du manque de données, les estimations en relation avec cette
profession sont plutot frustres et loin d’étre précises. Nous avons
volontairement limité I'étendue de nos estimations afin d’éviter
les surestimations. Ainsi, manquant de données, ne sont pas
compris non plus dans cesstatistiques le nombre de régulateurs,
d’avocats d'affaires et de comptables, etc., concourant a destitres
divers a la gestion pour compte de tiers.

Je suis content d’entendre votre vision optimiste mais
nous entendons beaucoup de choses de part et d’autre.
Est-ce que '’AFG a I'intention de faire quelque chose pour
redonner confiance aux investisseurs?

CP: Vous avez raison, il y a aujourd’hui un vrai probleme de
confiance. La question est: comment peut-on y remédier? Nous
reconnaissons aujourd’hui nos responsabilités et nous prenons
des mesures, c’est un premier pas.

Atitre d'illustration, et concernant les produits monétaires, il y a
actuellement un groupe de travail avec I'’AMF sur une nouvelle
classification. Les monétaires dynamiques (dont le niveau de ris-
que et de liquidité a posé beaucoup de problemes), aujourd’hui

classés parmi les fonds diversifiés, sont au centre de ces travaux.
Un travail de communication est également mené a cet égard. Du
cOté de la gestion alternative, nous avons débuté un groupe de
travail dédié, une sorte de cellule de crise, pour tirer des ensei-
gnements a partir de la situation actuelle dans le secteur.
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Bonjour, je suis heureuse de vous présenter
la Charte de la centralisation d’'OPCVM qui
constitue une véritable avancée pour le post-
marché OPCVM.

Le périmetre de la charte

Comme l'illustre ce schéma, la gestion du pas-
sif constitue une activité au coeur de la distribu-
tion d’'OPCVM puisqu’elle établit le lien entre
les différents acteurs:

Les distributeurs qui assurent la commercia-
lisation de 'OPCVM aupres des investisseurs
finaux

Les teneurs de compte/conservateurs ou
donneurs d’ordres qui transmettent les
ordres au centralisateur

La société de gestion de portefeuille qui
assure la gestion financiére

La gestion du passif est devenue un véritable
enjeu pour les acteurs. D'une part, car on
constate une augmentation des volumes et

Charte de la centralisation ’OPCYM:
apport de ’AFTI en faveur de 'harmonisation

des pratiques entre intermédiaires financiers

Florence DWYER, groupe AFTI Flux et Stocks, Relations de Place OPCVM,
BNP Paribas Securities Services

donc des risques opérationnels associés qui
conduisent a l'automatisation. D’autre part, car
on constate une distribution élargie ' OPCVM
qui fait de la gestion du passif un pilier des
mécanismes de commissionnement a travers
le marquage des ordres.

Le périmetre de la charte est repris en orange
sur le schéma. La charte se focalise plus parti-
culierement sur les flux entre le donneur d’or-
dres et le centralisateur.

Cartographie de IPensemble des acteurs impliqués
dans le process de la distribution des OPCVM

Convention de

Investisseur/

compte titres Intermédiaires . sociét_é
- Accord de de gestion
istributeur Distribution Contrat
Y |
Ordre de (le cas échéant) / A de
Souscription/| 5 . . _ - Serviee
Rachat CAvis Annonces de |
I’ d'opéré collecte (dont \1
, ordres marqués) ,
\ _
: Ordres de Souscription/ '

Teneur de Compa

Rachat, marqués

Conservateur/

| Centralisateur

donneur d'ordry

[ §

|
Reglement/
Livra}ison + 0ST

- Acquittements
- Confirmations

f Teneur de Compte

Emetteur
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Octobre 2008 Janvier 2009

Types
d'opPCvM

Tvypes
d'ordres

¢ Passation d'ordres

* Gestion des incidents

* Ordres d'annulation

* Ordres tardifs

e OST sur flux cours inconnu

* Gestion des accords de distribution

Processus

Objectifs de la charte

La Charte de la centralisation dOPCVM a un
double objectif:

Définir les roles et responsabilités des diffé-
rents acteurs (les intermédiaires financiers,
les donneurs d'ordres et les centralisateurs).
Il s'agit de définir les roles et responsabilités
au niveau opérationnel en gardant a I'esprit
que I'AFTI Flux et Stocks a entamé des tra-
vaux avec ’AMF sur la définition des roles
et des responsabilités des acteurs au niveau
réglementaire.

Apporter un cadre normatif en harmonisant
les pratiques entre intermédiaires financiers
en tenant compte des évolutions réglemen-
taires (mise en places des Gates, possibilité
de créer des side pockets), des évolutions
de I'environnement (émergence des pla-
teformes de routage d’ordres, initiatives
d’industrialisation et de standardisation,
augmentation des volumes)

Nous souhaitons que cette charte soit un vec-
teur de communication des bonnes pratiques
de la centralisation pour I'ensemble de la place
et que I'ensemble des acteurs (membres ou
non de I'AFTI) y adherent. Ces bonnes prati-
ques sont déja en place dans un certain nom-
bre d’établissements notamment ceux qui ont
participé a ces travaux.

* OPCVM francais
e A vocation générale et coordonnés
e Admis ou non en Euroclear France

* Souscriptions et Rachats
sans spécificité

* Fonds étrangers
* OPCVM avec spécificités:
FCPE, FCPI, FCPR, OPCI...

e Ordres spécifiques: ordres en montants,
souscription par apport de titres

* Ordres en devises

¢ Reglement-Livraison
¢ Régularisations
 Dissolution (par rachat obligatoire,

par indemnisation)

e OST sur flux cours connu
e Centralisation des fonds étrangers

* Transferts

Calendrier de la charte: une
mise en ceuvre en 2 temps

La premiére partie traite les OPCVM francais
etsans spécificités. Elle traite tous les éléments
des processus jusqu’au réglement-livraison
(traité dans la deuxieme partie). Y sont égale-
ment traitées les bonnes pratiques en matiere
de gestion des accords de distribution faisant
suite aux recommandations de 'AFG en matie-
re de convention de distribution et de marqua-
ge des ordres. Un relais entre les acteurs de la
gestion du passif semble indispensable.
Rappelons que notre souci permanent est
I'amélioration des services aux sociétés de
gestion avec par exemple I'introduction de
bonnes pratiques sur les ordres en montant et
des recommandations facilitant le suivi de la
distribution.

Les honnes pratiques
Principes généraux

Il nous a paru tout d’abord souhaitable de
rappeler les principes généraux du centrali-
sateur:

Primauté de I'intérét des porteurs

Devoir de discrétion

Informations privilégiées

Compétence et exigence
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La Passation de l'ordre

Les bonnes pratiques qui sappliquent pour le
donneur d’ordres (entité intermédiaire finan-
cier qui transmet l'ordre au centralisateur
responsable de la collecte des ordres) et le
centralisateur.

Le donneur d’ordres sengage a ne pas don-
ner d’ordres sur des clotures de valeurs liqui-
datives (VL) ultérieures. Si cela devait arriver,
nous préconisons que le centralisateur rejette
cet ordre. Par ailleurs, le donneur d’ordres
sengage a confirmer un ordre téléphoné par
un unique fax. La charte précise également un
standard de contenu du fax de confirmation.
Si 'ordre transmis est téléphoné, le centrali-
sateur saisit 'ordre sur la base de l'ordre télé-
phoné (et proceéde au contrdle du fax s'il le
recoit).

Dans tous les cas, le centralisateur est tenu
de saisir 'ordre dans son carnet d’ordres des
réception. Nous préconisons par ailleurs que
les donneurs d’ordres et les centralisateurs
enregistrent leurs conversations téléphoni-
ques.

Vous noterez que nous parlons encore dans
ce contexte d’ordres transmis par téléphone et
confirmés par fax. En effet, la passation d’or-
dres sur OPCVM reste encore un process tres
manuel malgré les nombreuses initiatives de
standardisation et d’automatisation.



OPCVM : les prochains défis a relever

Confirmation et contrale

Pour les valeurs non admises en Euroclear
France, le centralisateur ajuste I'ordre surla base
du fax de I'ordre de mouvement si besoin.
Notons que nous avons eu des discussions sur
le BRN, l'original du BRN pouvant prendre un
certain temps, le rapprochement a effectuer
avec l'ordre doit donc se faire sur la base de
la copie de 'ODM et non de l'original, sachant
que le réglement-livraison se fera sur la base
de l'original.
Pour les cas d’ordre téléphoné confirmé par
fax, le centralisateur:
Répete oralement I'ordre lors de I'entretien
téléphonique (valant acquittement)
Contrdle l'ordre téléphoné avec le fax de
confirmation avant cut off idéalement et au
plus tard avant le prochain cut off
Notons que le fax prévaut en cas d’écart sans
possibilité de joindre le donneur d'ordres.
Dans le cas ou le centralisateur a accepté l'or-
dre mais n'a pas reconnu les conditions d’en-
trée et de sortie auquel il prétendait, le donneur
d’ordres doit alors contacter le centralisateur
pour une modification de son ordre.
En cas d’ordres acceptés avec réserve (repair),
le donneur d’ordres doit contacter le centralisa-
teur pour modifier 'ordre (il n'y a donc pas de
nouvel ordre). Le donneur d’ordres sengage a
pointer les relances SLAB et en cas d’erreur a
contacter immédiatement le centralisateur.

Les honnes pratiques en cas
d’incidents

Principes définis en cas d’'incidents:
Ace sujet, la charte couvre:
Lesincidents de plateforme de transmission
d’ordres d’Euroclear France
Les incidents sur les moyens de communi-
cation (par exemple SWIFT)
Lesincidents dans les systemes du donneur
d'ordres
Les incidents dans les systemes du centrali-
sateur
Le but est ici de matérialiser 'engagement de
chacun (centralisateur et donneur d’ordres)
Nous avons défini le principe suivant: le don-
neur d’ordres reste responsable du bon ache-
minement de I'ordre au centralisateur jusqu’a
l'acquittement. Les bonnes pratiques de traite-

ment des ordres en suspens durant I'incident
sont définies comme telles:
Engagement du donneur d’'ordres de ne
transmettre que des ordres collectés avant
cut off
Surveillance de I'acheminement des ordres
par le donneur d’'ordres
Suivi du statut des ordres et des éventuels
doublons par le donneur d’ordres
Acquittement des ordres dans les meilleurs
délais par le centralisateur
Engagement du donneur d’ordres et du cen-
tralisateur de mettre en ceuvre un traitement
par fichiers de back-up lorsque le volume le
justifie

Bonnes pratiques en cas d’ordre tardif:
Un ordre est dit tardif, pour une date de cen-
tralisation donnée, lorsqu'il est recu chez le
centralisateur aprés cut off.
Cet ordre peut étre accepté par la société de
gestion en cas de « dysfonctionnement tech-
nique exceptionnel du systeme de transmis-
sion d’ordres » tel que défini par 'AMF sous
réserve que l'ordre ait été recu avant cut
off par le donneur d’ordres.
Nous avons défini une procédure de traite-
ment des demandes impliquant:

Le responsable Back-office du donneur d’or-

dres

Le RCCI du donneur d’ordres (facultatif)

Le centralisateur

Le RCCI de la société de gestion
Cette procédure pourrait se résumer ainsi: le
back-office du donneur d’ordres contacte la
société de gestion, lui demande son accord
pour la prise de l'ordre tardif et tient a sa dis-
position les preuves nécessaires. La société
de gestion via son RCCI donne son accord,
en informe le centralisateur, qui selon le cas,
soit appliquera 'ordre sur la collecte en cours
(avec communication du complément d’an-
nonce de la collecte a la société de gestion)
soit le rejettera.
Les preuves-types justifiant que I'ordre était
bien dans les systemes du donneur d'ordres
avant I'heure du cut off sont définies comme
telles: copie d’écran du carnet d’ordres du
donneur d'ordres, fax d’instruction recu par
le donneur d'ordres, autres preuves éventuel-
les. Le descriptif de I'incident fait partie des
preuves types.
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Gestion des doublons

La charte définit le principe suivant: le don-
neur d’ordres reste responsable du suivi des
doublons, mémesi le centralisateur s'engage a
mettre en place une procédure de surveillance
des doublons. Les centralisateurs qui ont parti-
cipé au groupe de travail ont mis en place une
procédure qui leur permet de rejeter tout dou-
blon (néanmoins le donneur d’'ordres restera
responsable du suivi des doublons en cas de
doublon non détecté).

Les bonnes pratiques identifiées sont les sui-
vantes:
Le donneur d’ordres sassure de la transmis-
sion et de la validité de ses ordres (unique-
ment les ordres recus avant cut off) aupres
du centralisateur.
Le donneur d’ordres passe par téléphone les
ordres non présentés en précisant la réfé-
rence de 'ordre dans ses systémes
Le centralisateur effectue un controle des
doublons sur la base de la référence du
donneur d’ordres et du code établissement
Euroclear France

0ST sur flux OPCYIM cours inconnu

Pourquoi avons-nous souhaité mettre en place
une pratique pour les OST sur flux OPCVM
coursinconnu (les cours connus seront traités
dans la deuxieme partie de la charte) ?

Cette démarche s’inscrit dans la mise en
ceuvre d’ESES stream 3 et répond a un
besoin d’harmonisation des pratiques de
marché:
Afin de supprimer le caractere atypique
des OPCVM qui sont exclus de I'application
automatique des OST sur flux (distribution
especes uniquement)
Afin d’harmoniser également I'utilisation de
laRD sur les 3 marchés (Belgique, Hollande
et France)
Il nous a paru nécessaire de:
Définir les dates applicables aux instruc-
tions de R/L des OPCVM: date de VL, date
de réglement, date de négociation
Harmoniser les régles de gestion applicables
aux traitements automatiques des OST sur
flux, et dans la mesure du possible, diminuer
les OST sur flux
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Définition de la date de négociation Modalités pratiques

Date d'établissement de la Valeur Liquidative Vous pouvez retrouver la charte sur le site de

I'AFTI (www.afti.asso.fr), suite a la communi-
cation effectuée par ’AFTI le 3 novembre ainsi
que sur le site d'Euroclear France (www.euro-
clear.com), suite a la diffusion de l'avis 6094.

Regles de gestion proposées pour Maintien de la pratigue actuelle pour

les OST de distribution en titres

les OST de distribution en especes

Date d'arrété = Date de détachement - 1
Date de paiement > Date d'arrété + 1 (= date
de détachement et donc pratique actuelle)

Date d'arrété = Date de détachement
+ [Délai de R/L - 1]

Date de paiement > Date d'arrété + 1 Les adhérents a la Charte a ce jour sont: les

Qu’est ce qu'une date de VL (valeur liqui-
dative)?

On la définit comme étant la date d’établisse-
ment de la VL cest-a-dire la date de photogra-
phie de I'actif du portefeuille. Ce n'est donc ni
la date du calcul, ni la date de publication.

La date de négociation, troisieme date néces-
saire pour le garnissage de ces transmissions
avec la date de reglement est la date a laquelle
les deux parties sont d’accord sur le prix et sur
la quantité.

Pour les OPCVM a cours inconnu, la date de
négociation est la date de VL, donc la date
d’établissement de la VL.

Les regles de gestion proposées pour les OST
de distribution en especes sont les suivantes:
Date d'arrété =

Date de détachement + [Délai de R/L - 1];
Date de paiement = Date d'arrété + 1.
Lobjectif est ainsi de réduire les OST sur flux en
calant le délai entre la date d’arrété et la date
de détachement sur le délai de R/L.

En fait, nous allons passer d’'un systéme ou
aujourd’hui toutes les régulations en OST sur
flux se font en manuel entre les acteurs a un
autre systeme, avec ESES Stream 3 et 'applica-
tion de cette régle de gestion oli non seulement
on minimisera les flux, mais ou en outre une
grande partie des régularisations restantes se
fera en automatique.

Pour les OST de distribution en titres, la pra-
tique actuelle est maintenue. En effet, si nous
appliquions la méme regle, nous décalerions
la date de paiement en titres ce qui pourrait
bloquer des rachats éventuels.

Marquage des ordres

Le contexte de marquage des ordres se carac-
térise par:

Une montée en puissance de l'architecture
ouverte
Et donc un besoin accru de normalisation
de I'identification des distributeurs
Pour assurer la réussite de ces initiatives, il faut
un relais coté donneur d’ordres et coté centra-
lisateur. Le donneur d’ordres doit pouvoir véhi-
culer les références du marquage. Le centra-
lisateur doit pouvoir reconnaitre la référence
de marquage et appliquer le cas échéant les
conditions dérogatoires des droits d’E/S qu'’il
aura reconnu.
Une des conditions sine qua non est que la
société de gestion communique les codes
de marquage avec les conditions associées
a la fois au distributeur et au centralisateur. Il
revient alors au distributeur de les communi-
quer a son teneur de compte conservateur.
Les engagements que doivent prendre le cen-
tralisateur et le donneur d’ordres sont définis
comme suit.
Le centralisateur applique les conditions déro-
gatoires uniquement aux ordres pour lesquels
la société de gestion a communiqué son auto-
risation:
Il controle les références de marquage de
l'ordre lorsqu’elles existent dans son référen-
tiel ainsi que les droits d’E/S applicables
Ilapplique les droits préférentiels correspon-
dants
Dans le cas ot il ne reconnait pas les condi-
tions a appliquer, il transmettra un repair.
Le donneur d’ordres:
Remonte les réclamations aupres du centra-
lisateur dans un délai maximum de 30 jours
a compter de la date de centralisation
Restitue autant que possible les références
des distributeurs dans les ordres, aussi bien
sur les souscriptions que sur les rachats, afin
de faciliter le suivi de la distribution
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établissements qui ont participé a sa rédac-
tion: Société Générale Securities Services,
Caceis Investor Services, Natixis, BNP Paribas
Securities Services, CM CIC, Euroclear France
(en tant que CSD et gestionnaire du systeme
de routage d’ordres et R/L) Des nouveaux
établissements tels que Cortal et Euroclear
Banque qui ont déja fait part de leur souhait
d’y adhérer.

Tous les autres établissements sont invités a
lire la charte et a y adhérer également. Il est
recommandé par ailleurs qu’ils se déclarent
aupres du groupe AFTI Flux et Stocks par
I'intermédiaire de Florence Dwyer (florence.
dwyer@bnpparibas.com).

Question de la salle

Nous avons vu que l'ordre devait étre
parti de chez le donneur d’'ordres avant
cut off, cela veut dire que le centrali-
sateur peut I'avoir un petit délai de
temps apres. Cela veut-il dire qu’'on
peut remonter la notion de cut off au
niveau du donneur d’ordres? Il y a
une ambiguité. Laisse-t-on supposer
par cette charte qu'il y a une petite
souplesse possible?

Florence Dwyer: [l n'y a aucune souplesse

au niveau de la réception de I'ordre avant

cut off chez le donneur d’ordres. En revan-

che, ily a effectivement I'introduction d'un

principe de prise en compte des ordres tar-

difs sous 2 conditions:

- Un dysfonctionnement technique excep-
tionnel

- Un ordre recu avant cut off par le donneur
d’ordres

Sous réserve bien siir de I'accord du RCCI

de la SDG qui a le dernier mot.
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Principaux elements
de la feuille de route AFTI-AFG

Bruno PRIGENT, Vice-Président de I'AFTI,
Directeur Délégué du Métier Titres,
Société Générale Securities Services
Pierre BOLLON, Délégué Général

Nous avons prévu, avant la conclusion par
Alain Leclair, de vous faire la restitution du
séminaire AFTI/AFG d’octobre 2008. Pourquoi
ce séminaire? Nous avions le sentiment que
nous nous voyions régulierement mais souvent
trop rapidement et le plus souvent « a chaud ».
I était bon de pouvoir se poser pendant une
journée et de discuter. Et c’est ce que nous
avons fait.

Nous avons ainsi « brainstormé » pendant
toute une journée entre membres de 'AFTI et
de’AFG. Du coté de 'AFG, étaient notamment
présents PY. Berthon, Eric Pagniez et Alain
Pithon ainsi que F. Delooz (BNP Paribas Asset
Management, le président de la commission
Internationale), P. Legrand (RBC Dexia IS, le
président de la Commission Administration de
Fonds), Y. de Saint Meleuc (Groupama Asset
Management, le Président de la commission
Infrastructure et Prestataires) et F. Viennot
(AXA-IM). Du coté de I'AFTI, étaient présents
S. Bernard (CACEIS Fastnet Responsable du
groupe Administration de fonds), F. Dwyer
(BPSS), J-M. Eyssautier (CACEIS), K. Lachgar
(AFTI), F. Perard (BPSS Responsable du grou-
pe Flux et Stock sur OPC), B Prigent (SGSS),
N. Rigutto (SGSS Responsable du groupe
Dépositaire d’OPC) et F. Rodriguez (SGSS).

de I'Association Francaise
de la Gestion Financiere (AFG)

Lors de ce séminaire, 5 thémes ont été abor-
dés:

D Lindustrie dans 3 a5 ans

D Laresponsabilité des acteurs

D Les chantiers porteurs d’économies

D Lorganisation entre les 2 Associations

D Les conséquences de UCITS [V

Nousne traiterons pasici du dernier point, déve-
loppé précédemment par Pierre Monteillard.

Lindustrie dans 3 a 5 ans

Nous nous sommes essentiellement centrés
sur les points qui nécessitent de facon prio-
ritaire un travail en commun entre nos deux
associations.

L'AFG est plus que jamais persuadée que
I'écosysteme que nous formons a des fonda-
mentaux favorables (besoin des investisseurs/
financement de I'’économie) a moyen et a long
terme:
Lesbesoins des épargnants/investisseurs ne
vont pas diminuer, bien au contraire, pour
le retail comme pour les institutionnels fran-
cais, européens et mondiaux. Lindustrie de
la gestion sera la pour étre a leur service et
leur procurer sa valeur ajoutée.
Force est de constater que nos économies
ont besoin de financement. L'économie
d’endettement a fort effet de levier va inévi-
tablement voir ce levier se réduire aux cours
des prochaines années. Nous changeons
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d’ére en passant de before crisis (« BC ») a
after deleveraging (« AD »). DansI’économie
de l'apres deleveraging, c’est de I'épargne
longue que viendra le financement de la
croissance économique. Et pour nous,
industrie de gestion au sens large, c’est une
bonne nouvelle Méme si I'Etat peut inter-
venir pour aider a reconstruire les bilans
et les fonds propres de certaines entrepri-
ses (y compris I'industrie bancaire), cette
intervention a forcement des limites, et si le
financement désintermédié ne reprend pas
CestI’économie tout entiere qui sera bridée
sans compter qUu’il existe d’autres besoins
de financement, notamment pour les infras-
tructures.

Lenvironnement concurrentiel continuera a

pousser la gestion a s'industrialiser et s'inter-

nationaliser:
Les acteurs seront conduits a exercer une
forte rationalisation des coiits et des gam-
mes. C’est une préoccupation permanente
depuis la rationalisation de la gamme
domestique dans les années quatre-vingt.
Dans les années quatre-vingt-dix, la crois-
sance est passée par le fort développement
des gammes internationales, plus par ajout
de produits internationaux que par interna-
tionalisation de produits locaux. Le vrai XXI¢
sera celui du défi de la rationalisation avec
UCITS IV et peut-étre UCITS V.
Au niveau francais, européen et interna-
tional, I'industrie de la gestion est, en effet,
loin d’étre la seule présente, et les autres



,”Illl /

AFTI

secteurs de 'industrie financiere sont et
seront tres agressifs. 1l faut nous mettre en
état de relever ce défi concurrentiel par des
économies d’échelle et parI'innovation. Les
prestataires de services devront sorganiser
en conséquence dans ce contexte concur-
rentiel fort pour fournir de la valeur ajoutée
a moindre coft.

I ne serait pas sage, qui plus est, de penser
que nos amis américains n'auront a leur dis-
position au XXI¢siecle que des mutual funds
inexportables pour des raisons fiscales ou
juridiques. Il y aura une concurrence tres
forte au niveau mondial, I'industrie euro-
péenne de la gestion doit S’y préparer.

La qualité du service et « I'impératif innova-
tion » seront donc plus que jamais essentiels.
[Is vont bien siir, conduire a plus d’exigences
pour la gestion d’actifs. Cela peut paraitre un
truisme mais la crise nous montre que nous
devrons jouer beaucoup plus notre role de
« buy side » sur les marchés financiers. Mais
la maitrise de la gestion des risques (« actif/
passif », opérationnels...) sera elle aussi vitale.
Enfin le suivi fort de la qualité et de la valeur
ajoutée des prestataires, de leur apport qualité/
prix sera encore plus impératif quaujourd’hui.
Bref, membres de I'AFG et membres de 'AFTI
auront du pain sur la planche!

Trois points pour conclure, du coté de

I'AFG:
Coté clients, de plus en plus de canaux
de distribution (ie. architecture ouverte)
émergeront. Il faudra que les sociétés de
gestion renforcent la connaissance de leurs
«clients » et de leurs attentes. En termes de
distribution, il faudra impérativement clari-
fier la frontiere de responsabilités entre les
sociétés de gestion et les autres acteurs.
[l nous faudra obtenir I'uniformisation en
Europe des responsabilités des dépositai-
res,
Nous allons, enfin, connaitre un tsunami
réglementaire mondial avec lequel nous
allons devoir compter. Nous sommes pour
plus de réglementation dans de nombreux
endroits, les « trous noirs » devront étre com-
blés, mais il faudra nous battre pour que les
nouvelles réglementations ne soient pas un
frein a I'innovation.

Coté AFTI, nous avons la conviction forte que
la concentration des acteurs devrait encore
saccélérer. Dans cette industrie, il ne faut plus
étre un acteur domestique mais un acteur inter-
national. Nous avons ainsi tendance a penser
que notre marché domestique c'est 'Europe.

Il faut parvenir a industrialiser les prestations et
les process. Ce qui est paradoxal c’est que nos
clients nous demandent de plus en plus d’indus-
trialiser nos process mais aussi de gérer le sur-
mesure par rapport a leurs besoins. Il faut donc
parvenir a un équilibre qui n'est pas toujours faci-
le 2 atteindre. Pour tenter de réduire nos cofits de
production, l'offshoring est une piste a creuser.
Nous sommes globalement en retard en Europe
par rapport a certains acteurs américains.

Avec la crise financiere, nous sommes en
train de redécouvrir nos risques. Le risque
(bancaire, opérationnel, réputation...) a une
place importante et un impact véritable sur la
rémunération. Lorsqu'un OPCVM a un décou-
vert, si on procéde a sa liquidation, sommes-
nous certains de combler ce découvert? En ce
qui concerne lesrisques liés a la conservation,
lors de la faillite de tous les dépositaires locaux
en Islande, quel est le véritable risque pris par
le dépositaire? Nous y reviendrons. Pour les
risques opérationnels, dans un marché a tres
forte volatilité avec des écarts de cours impor-
tants, avec des instruments qui sont de plus
en plus difficiles a valoriser, quel est le risque
que nous portons dans 'ensemble des métiers
périphériques a la gestion financiére?

Tous cesrisques nous ameneront donc arepen-
ser radicalement notre approche concernant
notre rémunération. Le constat fait par 'AFTI
est que le métier de dépositaire en France est
fortement sous-rémunéré par rapport a l'en-
semble des risques qu'on lui demande de pren-
dre. Il y a donc un vrai probleme de business
model & adresser dans les meilleurs délais.

La chaine de valeur proposée par les acteurs
de I'AFTI doit étre de plus en plus longue afin
d’accompagner les sociétés de gestion dans
leur développement et leur permettre de se
positionner sur leurs activités coeur de métier.
Nous avons ainsi des opportunités certaines
dans l'avenir.
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Enfin, notons qu’il nous faut progresser avec
nos clients sur la distribution de leurs produits
en collaboration avec I'AFG.

Autre conviction, nous avons la certitude que
le Luxembourg restera une place essentielle
au niveau européen. Notre constat par rapport
aux acteurs frangais est que nous avons tous
une position significative au niveau des titres
sur le Luxembourg. Nous sommes générale-
ment dans le Top 5 et pourtant nous sommes
mal représentés sur le Luxembourg. Nous
devons ainsi mieux nous faire entendre sur
cette Place.

Dernier point, I'évolution de la réglementation
dans les prochains mois va avoir des consé-
quences fortes sur nos industries, tant sur la
partie société de gestion que sur les métiers
périphériques. Il faudra alors sattendre a ce
qu'ily ait des investissements non négligeables
dans toute notre chaine de traitement. Nous
souhaitons que cela ne se fasse pas en ordre
dispersé. Amusez-vous a comparer le systeme
des gates en Europe! Chaque régulateur a bati
ses propres regles sans rechercher pour autant
une harmonisation européenne.

Responsabhilité des acteurs

Nous nous sommes focalisés sur deux acteurs:
le dépositaire et 'administrateur de fonds.

Responsabhilités des dépositaires

Pour I'’AFT]I, ily a un vrai probléeme de respon-
sabilité du dépositaire frangais par rapport au
reste de 'Europe. Son niveau de responsabilité
(restitution des actifs/garde des actifs) est tres
élevé. Il a aujourd’hui une obligation de resti-
tution, de surcroit immédiate. Si demain une
banque frangaise a un sous-conservateur aux
Etats-Unis qui fait faillite, alors elle doit faire
une restitution immédiate des actifs améri-
cains. Résultat: « la banque saute! » et engen-
dre de ce fait un risque systémique. Ce risque
n'est pas un risque sur le papier mais bel et bien
un risque réel. C'est ce qui S'est passé avec la
faillite des banques en Islande. Il faut en tirer
les lecons. La restitution est un vrai probleme.
La restitution immédiate est encore pire. Dans
le cas de Lehman Brothers, jai été frappé par
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un article dans la Tribune. 65 milliards de dol-
lars d’actifs bloqués pour les hedge funds qui
ont pour contrepartie Lehman Brothers. Et
de l'autre coté, vous avez en France quelques
fonds qui ont Lehman Brothers pour prime
broker et TAMF a demandé aux dépositaires
de restituer les actifs de facon immédiate.

Il faut impérativement arriver a harmoniser
les responsabilités du dépositaire en Europe
d’autant que, lorsque vous prenez la réglemen-
tation locale, la ségrégation des avoirs n'existe
pas dans tous les pays du monde. Comment le
dépositaire peut-il prendre une responsabilité
sur ces pays alors qu'en local ses actifs ne sont
pas ségrégés?

Le passeport dépositaire permettrait d’accé-
lérer I'industrialisation des plateformes de
production. Il faut qu'on puisse, et c’est dans
I'intérét de toute I'industrie de la gestion des
actifs, avoir des possibilités de plateformes
au niveau de I'Europe et non pas I'obligation
d’étre dans chacun des pays avec nos propres
systemes.

Autre point de réflexion, il faut sécuriser les
engagements du dépositaire vis-a-vis du comp-
te cash. Cela peut sembler basique mais cela
ne l'est pas. Ce n'est pas parce que vous avez
un actif avec un découvert et que ce découvert
estinférieur a l'actif que vous étes certain d’étre
remboursé in fine. Si vous avez une liquidation
judiciaire, I'ensemble des créanciers (cas du
close out netting) du fonds se présenteront et
le dépositaire narrivera pas alors comme le
premier créancier mais a la fin des créanciers.
Dans ce cadre-13, vous n'avez pas la garantie
que votre investissement soit couvert. Nous
sommes en train de travailler pour mettre en
place au niveau de la convention de place des
moyens de nantissement ou des mesures pour
avoir une premiére siireté en tant que créan-
cier. Nous avons besoin de sécuriser le cash
des dépositaires.

Dernier point qui n’est pas non plus anodin, le
découvert du point de vue du régulateur est un
découvert technique et non un droit a tirage.
LAMF nous a précisé que le dépositaire n‘avait
pas a octroyer de découvert sauf s'il souhaite
mettre en place un financement pour 'OPCVM.

Donc, le découvert du dépositaire doit étre en
permanence un découvert technique qu'il doit
pouvoir justifier.

Responsabhilités des

administrateurs de fonds

En France, administrateur de fonds est une
fonction qui n'est absolument pas recon-
nue par la réglementation a la différence du
Luxembourg. En France, elle s'exerce par
délégation de la société de gestion alors qu'au
Luxembourg 'administrateur de fonds est un
acteur a part entiere a coté de la société de
gestion. Autre différence, au Luxembourg il
existe des seuils de matérialité pour indemni-
ser les porteurs de parts en cas d’erreur sur
une valeur liquidative. Par exemple, vous avez
une erreur de valeur liquidative, des standards
sont définis si l'erreur est supérieure a x points
de bases, alors il y a une indemnisation qui se
met en place. En France, c’est une discussion
qui s'instaure entre la société de gestion et le
centralisateur. Il est donc indispensable d’har-
moniser ces régles.

Notre constat est que 'AFG et 'AFTI doivent tra-
vailler ensemble pour réaliser un état compara-
tif des responsabilités par pays européen afin
de proposer une harmonisation européenne.
De nombreuses zones d’harmonisation possi-
bles avaient été laissées dans 'ombre dans la
construction des régles au niveau européen,
le marché ne les harmonisera pas tout seul, il
faut donc qu'on le fasse.

Les chantiers porteurs
d’économies

Il existe certainement des effets de leviers
tres importants si on arrive a dématérialiser
I'information vers les porteurs. Si on fait un
parallele avec le Luxembourg, beaucoup de
choses se passent via CCLux, ce qui fait qu'il y
abeaucoup moins de diffusion de documents
au Luxembourg - comme on peut le faire en
France. Leffet de levier est trés important tant
du coté société de gestion que distributeur.
Je pense que cette dématérialisation limitera
aussi les risques opérationnels et clarifiera les
responsabilités de chacun.
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La gestion du passif a deux priorités majeu-
res: la concrétisation du Transfer Agent light
et l'aboutissement du chantier « gestion de
passif » avec '’AMF, en définissant les acteurs,
ainsi que les missions et responsabilités de
chacun.

Le FPP, le Fund Processing Passeport est un
autre chantier justement identifié par 'AFG
comme porteur d’économies. La produc-
tion des FPP a commencé en France et dans
d’autres pays européens. La production est
sous la responsabilité de la société de gestion,
méme s'il existe la possibilité de mandater
contractuellement un tiers dont le dépositaire.
Nous avons opté pour une solution portail dont
nous devons favoriser le développement.
Enfin, un état des lieux européen des modes
de prélevement des frais de prestataires en lien
avec l'affichage des frais de gestion est a réali-
ser car vraisemblablement les enseignements
seront porteurs d’économies.

Organisation entre les deux
associations

Comment encore mieux fonctionner ensem-
ble?

Notre bilan est que ce séminaire d’un jour a
été particulierement intéressant. Nous allons
donc le réitérer au moins une fois par an. Il
y a une vraie utilité d’organiser des échanges
récurrents entre 'AFG et 'AFTI. Il faut surtout
qu'on ait pour réflexe de se parler. Un comité
de liaison (3 a 4 représentants seniors par
association) sera mis en place et se réunira de
maniere réguliere mais aussi a la demande.
Nous échangerons également davantage sur
nos projets de réponse sur les consultations
européennes.

Enfin, comment se positionner par rapport a
I'EFAMA (I'association des sociétés de ges-
tion) ? Lorganisation d’'une représentation opti-
misée au niveau européen des 2 associations
pourrait étre une perspective intéressante, une
représentation européenne du métier destitres
étant nécessaire.

Merci pour votre attention.
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Quand nos amis et collegues des autres métiers
y compris les émetteurs parlent de la gestion,
il est évident qu'ils parlent de I'ensemble de la
gestion et qU'ils voient notre industrie comme
une industrie « compleéte. » sans considération
de nos rattachements différents mémes s'il est
notoire que les métiers du titre sont par his-
toire, et par structure beaucoup plus rattachés
aux banques contrairement aux gestions qui
réunissent a I'image des adhérents de I'AFG
des sociétés filiales de banques, des filiales
d’assurances, et comme vous le savez, un nom-
bre de plus en plus important d'indépendants
« entrepreneuriaux ».

Cette conférence arrive donc a point nommé
pour rappeler que nous formons tous ensem-
ble un grand métier.

Nous avons la charge de la confiance des
investisseurs. Notre premiere priorité dans la
crise actuelle est de parer au risque de rupture
dans cette relation de confiance avec les inves-
tisseurs. Le respect de nos responsabilités est
I'un des éléments clefs de cette confiance. Or
cette question de responsabilité a souvent
été repoussée sans étre vraiment adressée
entre nous. Il faut donc que nous ayons un
débat approfondi sur cette question et que
I'on puisse afficher un front commun une fois
que ces questions de responsabilités auront été
tranchées, et ce en fonction des produits.

Le deuxiéme point qui a mon avis est fon-
damental est la réorganisation du métier de
la gestion en Europe. Nous avons la chance
d’étre le leader européen de I'industrie des
OPCVM. et bénéficions donc d’'une position
privilégiée pour participer a I’évolution de la
régulation en Europe.

Conclusion

Alain LECLAIR, Président,

Les événements actuels nous montrent com-
bien nous sommes dans des matieres extrée-
mement fluctuantes assujetties a des cycles
financiers et combien il est important que nous
veillions en permanence a, notamment, une
réduction des coiits pour les investisseurs. A
cesujet, je crois que UCITS IV est une directive
extrémement intelligente qui permettra d’amé-
liorer I'efficience des gestions notamment et
celle de I'information aux investisseurs grace
a la généralisation du KII.

Ou va se situer le métier au niveau
international ?

Sans vouloir faire de patriotisme financier,
I'industrie francaise me parait extrémement
bien dotée pour qu’in fine, dans un, deux,
trois ou quatre ans, les principaux acteurs
européens, qu'ils soient au niveau de la ges-
tion, des systémes, des dépositaires, du fonc-
tionnement global du métier, soient tenus par
des mains francgaises. Vis-a-vis d’'une place
comme Londres, nous avons des atouts consi-
dérables: nous avons les clients, (merci les
banques retail, merci les grandes compagnies
d’assurance!). Ces atouts, méme s’il y a des
déplacements internationaux, restent acquis
sur un territoire européen ot il y a, espérons
que ¢a dure, un important bassin d’épargne a
maturité. Mon point fait ici écho a ce qui a été
dit sur les besoins de financement d’infrastruc-
tures. Nous avons un horizon et nous avons
des acteurs!

0Ou allons-nous dans le
développement de nos activités?
Les produits doivent couvrir les besoins d'une
clientéle internationale et si nous sommes tous
d’accord pour que les acteurs frangais soient
au centre de cette industrie on peut se poser
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la question de la nationalité du produit: doit-il
étre francais, luxembourgeois ou irlandais? Si
je prends l'exemple des constructeurs de voi-
tures, dans une voiture francaise, une piéce a
sans doute été construite dans un autre pays,
une piece en Pologne, une autre en Espagne,
une autre en Allemagne. .. mais ce qui importe
c’est qu'il existe un visa des mines européen
qui permet de circuler partout en Europe.
Lidéal c'est que les UCITS mais aussi les
« alter UCITS », pour lesquels nous plaidons
fortement dans le cadre du développement de
I'innovation en Europe, soient « le » véhicule
qui simpose. On ne devra alors plus se poser
la question si on achéte un UCITS européen ou
un fond luxembourgeois. Je pense que UCITS
IV va nous aider a franchir cette barriere et le
jour ot on achétera un UCITS on le fera gérer
dans les lieux les plus adaptés. Il faut passer
d’une vision d’arriére-garde de combat de pla-
ces pour ne penser qu’a l'efficacité. La régu-
lation doit étre totalement unifiée. C'est pour-
quoi nous avons tant lutté pour le passeport
européen et pour que les régulateurs jouent
enfin le jeu entre eux. Nous aurons alors peut-
étre la possibilité de créer un véritable produit
européen et nous sommes bien placés tant au
niveau de la production quau niveau de la
distribution.

Mon troisiéme point concerne « 'autorou-
te » a emprunter. Une fois que I'on dispose
d’un vrai véhicule européen, il convient d’uti-
liser des autoroutes efficaces. Or actuellement
nous n'avons pas, dans notre métier, en Europe,
d’autoroutes qui fonctionnent de facon opti-
male. Il faut porter I'information des produits
au-dela de nos frontieres et il est indispensable
en ce sens que les acteurs frangais se mettent
a la discipline du FPPJe fund processing pas-
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seport, véritable carte d’identité technique du
produit destinée a 'ensemble des services
opérationnels en charge de la distribution.
Je me tourne ici plutot vers mes amis gérants
pour qu'ils fassent 'effort de mettre tous leurs
fonds dans le systeme du FPP. Sans FPP, il n'y
a pas d’autoroutes. Et bien évidemment, on
peut réver que sur ces autoroutes il y ait des
panneaux d’affichage clairs et attrayants.

Quelles vont étre les conséquences de
UCITS IV sur notre métier?

Cela nous semble tellement important et
stratégique pour nos métiers que nous avons
demandé a Yann de Saint Meleuc de conduire
pour le compte de notre association une étude
sur la posture des acteurs devant UCITS IV.
Nous avons obtenu pratiquement tout ce que
I'on souhaitait avec UCITS IV. Il faut désormais
rentrer dans la réalité.

La directive étant passée, il faut maintenant
la mettre en ceuvre dans les différents pays.
Cela prendra 1 a 2 ans. Mais je pense qu'au
moment oll nous sommes tous en train de faire
nos budgets et prévoir comment améliorer les
colits pour notre industrie et pour ceux qui
sen servent, on peut prendre de 'avance et se
mettre a réfléchir sur I'utilisation la meilleure
de UCITS IV. Va-t-on regrouper les produits?
Va-t-on utiliser le master/feeder? Comment va-
t-on communiquer l'information? I | faut que
chacun voie de son coté et dans ses groupes
quels dispositifs vont étre pris pour regrouper et
renforcer I'industrie. Je pense qu'il ne faut pas
avoir peur. Certains disent: attention demain
tous les fonds vont fusionner, les fonds francais
et les fonds luxembourgeois. Et alors! Si cela
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doit se faire, organisons-nous pour que notre
industrie en recueille tous les fruits possibles.

Tous ces chantiers sont considérables a un
moment ol il nous faut a la fois regagner la
confiance, faire des économies d’échelle, nous
montrer plussécuritaires pour les investisseurs
et poursuivre 'innovation. A ce titre, je pense
que le chantier d’'une coopération - qui existait
déja mais qui se veut beaucoup plus étroite -
entre nos métiers est fondamental.

Il est important que nous formions, tout en
gardant chacun nos personnalités, un métier
solide et efficace. De méme, il semble crucial
que l'on soit encore plus écouté au niveau des
politiques. Nous sommes assis avec eux autour
de la table, a nous de prouver que nous som-
mes utiles pour I'’économie et de faire cesser
les regards un peu glauques que I'on recoit
dans un diner en ville lorsque l'on dit qu'on
exerce dans la gestion de capitaux, et ne crai-
gnons pas d’envoyer nos représentants sur
les plateaux de télévision méme s'ils peuvent
actuellement paraitre des proies faciles pour
les journalistes?

Nous voulons de la finance utile et pas de la
finance futile! Rappelons que I'on a besoin de
nous pour financer les retraites, les infrastruc-
tures, les autoroutes, la santé et apporter des
fonds propres aux entreprises. Il nous suffira
alors d’étre efficaces et de délivrer ce que nous
avons promis de délivrer.

Merci beaucoup et merci cher Marcel
Roncin!!!
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